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Genußscheine, die seit der Einführung der stimm­
rechlslosen Vorzugsaktie mit dem AktG 1937 ein 
Schaltendasein führten', erlebten mit Beginn der 80er 
Jahre eine Renaissance. Seitdem werden sie verstärkt 
als Millel der Eigenkapitalbeschaffung eingesetzt. 
Nachdem Genußscheine im Geselz nur am Rande 
Erwähnung finden, sind eine ganze Reihe von EinzeI­
fragen umstritten. Aufgrund der bis 1984 fehlenden 
praktischen Bedeutung hatte die Rechtsprechung kei­
ne Gelegenheit, zur Klärung der Streitfragen beizutra­
gen, Mit den Entscheidungen des BGH zu den Genuß­
scheinen der Klöckner & Co. KGaA2 und des Bankver-
Zur Geschichte der Genußrechle SCHILLING, in: Großkomm, 
AkIG, 3. Au!!., § 221 Anm. 9; 1. ERNST, Der Genußschein im deul­
sehen und schweizerischen Aklienrechl (1963), S, 3211,; THÜNNE· 
SEN, in: Recht und Praxis der Genußscheine (hrsg. vom Institut für 
inl. Spar .. Giro· und Kredilwesen an der Joh,·GulenbergUnlv, 
Mainz. Franklurt 1987). S. 9; A, BAUER, Partizipalionsscheine im 
Schweizer Aktienrecht '- im Vergleich zum deulschen Aktienrechi 
(Zurich 19761, S. 30911 
2 BGH. NJW 1993. 57, zur Veröllenllichung in BGHZ vorgesehen, 
weitere Fundstellan LM Ne 2 ZU § 221 AklG 1965 (m, Anm. HEI­
DEN!lAIN); AG 1993, 125 m. Anm, CLAUSSEN; WM 1992, 1902; 
WuB 11 A. § 229 AktG 1.93 (WERNER); EWiR § 9 AGBG 1/93, 3 
(!lAMMEN); OB 1992, 2383; ZIP 1992, 1542; BB 1993.451; DZWir 
1993.71. 
3 	ßGH, NJW 1993.400, zur Veröffenllichung In BGHZ vorgesehen. 
woilore FundsteIlen: AG 1993, 134; WM 1992, 2098; ZtP 1992, 
1728; DZWir 1993,107; EWiR § 221 AklG 2/93. 323 (MARTENS). 
Vorinstanzen: LG Bremen. WM 1991. 134; WuB 11 A. § 221 AktG 
291 BErHGE; OLG Bremen. WM 1991. 1920; WuB 11 A. § 221 
AklG 1.92 HABERSACK; EWiR § 221 AklG 1/92. 119 (RID-NIEB­
LER); ZIP 1991, 1589; ZBB 1992.38; DB 1992, 201. 
D. 	 Verbandsrechlliche Voraussetzungen der Emission von 
Genußrechlen 
I. 	 Emission bei der AG 
11. 	 Emission bei der GmbH 
Teil 11 (im nächsten Heft): 
E. 	 Genußrechle und An/egerscllulz 
I. Vorbemerkung 

/I, Ao/egerSC/luIZ beim Erwerb 

111. Anlegerschutz nach dem Erwerb 
F. 	 Zusammenfassung 
eins Bremen AG3 liegt erstmals höchstrichterliche 
Rechtsprechung zu Genußscheinen mit Eigenkapilal­
charakter vor, so daß den Urteilen eine weitreichende 
Bedeutung zukommt. Die Entscheidungen in das Sy­
stem der rechtlichen Regelungen zu Genußscheinen 
einzuordnen, ist Ziel des folgenden Beitrags. Nach­
dem zu den Entscheidungen der Vorinstanzen eine 
Reihe kontroverser Stellungnahmen 4 vorliegt, wird der 
Analyse der Urteile ein Überblick über die in diesem 
Zusammenhang jeweils strilligen Fragen vorange­
stellts. Die Diskussion konzentriert sich dabei zum 
4 	 CLAUSSEN, Anm. AG 1991,43611.; EMDE, Die Auswirkungen von 
Veränderungen des Unternehmenskapilais auf Bestand und Inhalt 
von Genußrechlen, OB 1969. 209; GElIlING... Obligalionsahnliclle 
Genußrechte": Genußrechte oder Obligation? WM 1992. 1093; 
HABERSACK. Genußrechle und sorgfallswidrige Geschäflsliih· 
rung. ZHR 155 (1991). 376; !-lAMMEN, Gllene Fragen beim Recht 
der Genußscheine; BB 1990, 1917; fliRTE, Genußscheine und 
Kapitalherabselzung. ZIP 1991,146111.; DERS" Genußrecht oder 
verbolener Gewlnnablührungsverlrag?, ZBB 1992,50; SCHÄFER. 
Genußscheine mit Eigenkapilatcharakler. WM 1991, 1941 11,; 
VOLLMER I LORCH, Der Schulz des aklienähnlichen Genußkapi· 
lais bei Kapilalveränderungen. ZBB 1992,4411,; DIES,. Der Aus 
schluß des Bewgsrechls von Minderheitsaktionären auf Genuß, 
scheine und andere stimmrechtslose Tilel. OB 1991. 1313, 
5 	 Zu den BGHEnlscheidungen sind bisher folgende Siellungnahmen 
erschienen: BUSCH. Schadensersalzansprüche von Genußrechts· 
Inhabern ats Eigenkapilalgeber? AG 1993, 163; EBENflOllt f 
MÜLLER. Die Beeinträchtigung der Aklionä,sinleressen beim teil· 
weisen Bewgsrechtsausschluß aul Genußrechte. BB 1993.509; 
KNAUl", Die neue Rechlsprechung des BGH zu den Gel1ußrech 
len. DZWir 1993, 97; LUTTER, Gel1ußrechlslragon. ZGR 1993. 
291; FEDDERSEN I MEYER-lANDRUT, Mehr Rechlssicherheil (ur 
Genußscheine. ZGR 1993,312 sowie die in FN 2 und 3 genal1n1en 
Urteilsanmerkungen, 
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einen nach wie vor auf die Frage, ob Genußrechte in 
ihrer derzeitigen rechtlichen Einkleidung einen ausrei­
chenden Anlegerschutz gewährleisten. Zum anderen 
wird - aus der Perspektive der Gesellschafter - der 
Schutz vor einer Verwässerung ihrer Vermögensrech­
te erörtert. Dieser soll u. a. durch die Anwendung kon­
zernrechtlicher Regeln auf Genußscheinemissionen 
sichergestellt werden. Die beiden BGH-Entscheidun­
gen geben Gelegenheit, die Notwendigkeit solcher 
Maßnahmen zu beleuchten. Im folgenden werden da­
her die Zulässigkeit der Genußrechte und ihre Emis­
sionsvoraussetzungen betrachtet, um dann der Frage 
nachgehen zu können, ob der derzeitige Anleger­
schutz ausreichend ist oder ob es, wie vielfach gefor­
dert. eines gesetzgeberischen Eingreilens bedarl. 6 
Den BGH-Urteilen lagen folgende Sachverhalte zu­
grunde: Bei der Klöckner & Co. KGaA waren durch 
Terminspekulationen Verbindlichkeiten entstanden, 
die das Grundkapital und sämtliche Rücklagen aufzu­
zehren drohten, so daß eine Herabsetzung des Grund­
kapitals von 270,3 Mio. DM und des über die Genuß­
scheinbedingungen daran gekoppelten Genußrechts­
kapitals von 100 Mio. DM auf nahezu Null vorgenom­
men werden mußte. Anschließend erfolgte eine "Wie­
derauffüllung" des Grundkapitals auf 250 Mio. DM 
durch die Ausgabe junger Aktien. Das Genußrechtska­
pital wurde dagegen nicht wiederaufgefüllt, die verblei­
benden Genußrechte eingezogen. Nachdem sich spä­
ter herausstellte, daß die Verluste wesentlich geringer 
als erwartet ausfielen, wurden die auf diese Weise frei 
werdenden Rückstellungen gemäß § 232 AktG als Ka­
pitalrücklage eingestellt. Der Kläger begehrte die Wie­
derauffüllung des Genußrechtskapitals durch den auf 
ihn entfallenden Anteil an der Rücklage, hilfsweise 
Schadensersatz. Gegenstand der "Klöckner"-Ent­
scheidung ist zum einen die Frage, inwieweit die dem 
Begehren des Klägers entgegenstehenden Genuß­
scheinbedingungen dem AGB-Gesetz entsprachen, 
ob ein genereller Anspruch auf Wiederauffüllung des 
Genußrechtskapitals besteht und ob Genußrechtsin­
habern Schadensersatz bei unsorgfältiger Geschäfts­
führung der Gesellschaft zusteht. 
Der BGH weicht im "Klöckner"-Urteil z. T. erheblich 
von der Entscheidung der Vorinstanz7 ab. Besondere 
Bedeutung kommt ihm deshalb zu, weil es indirekt 
auch zur Zulässigkeit der (sehr umstrittenen) aktien­
gleichen Genußscheine Stellung nimmt. 8 Darüber hin­
6 	 So empfahl z. B. der 55. DJT eine gesetzliche Regelung. Die 
Beschlußfassung ist abgedr. in: NJW 1984.2677 11. 
7 OLG Düsseldorf. ZIP 1991. 1070 weitere FundsteIlen: EWiR § 9 
AGBG 22/91,843 (HAMMEN); AG 1991,438 m. Anm. CLAUSSEN; 
WM 1991, 1375 (m. Anm. SCHÄFER. WM 1991,1941); WuB 11 A. 
§ 229 AktG 1.91 (Redaktion); ZBB 1992. 30; OB 1991. 1563. 
8 	 Aus dem in diesem Bereich stark angewachsenen Schrifllum 
A. EMDE. Der Genußschein als Finanzierungsinstrument (Diss 
Bochum 1987); D. FEDDERSEN / K-W KNAUTH, Eigenkapital 
durch Genußscheine (2. Auf!. Frankfurt a. M. 1992); R. M. EBE­
L1NG. Beteiligungsfinanzierung personenbezogener Unternehmun· 
gen (Wiesbaden 1988); E.·M. RID·NIEBLER. Genußrechte als In­
strumente zur Eigenkapitalbeschaffung über den organisierten Ka­
pitalmarkt für die GmbH (Köln. 1989): WÜRDINGER. Aktienrecht 
(4. AufI1981). S. 85 11.; VOLLMER. Der Genußschein ein Instru­
ment für mittelsliindische Unternehmen zur Eigenkapitalbeschaf· 
fung an der Börse. ZGR 1983. 445 ff.: REUTER. Genuß ohne 
Reue? AG 1985.104: DERS., Verbesserung der Risikokapitalaus­
stallung der Unlernehmen durch Mitarbeiterbeleiligung, NJW f 984, 
1849 If. DERS.. Welche Milßnahmen empfehlen sich. insbesonde­
re im Gesellscllafls und KapitalmarktrechI. um die Eigenkapital­
ausstattung der Unternehmen langlristig zu verbessern? Gutach­
ten B zum 55. DJT. in' Verhandlungen des 55. DJT, Bd. I. S. B 1 11; 
HAMMEN. Unzulässigkeit akliengleicher Genußrechte, DB 
aus wird ein (Mindest- )Schutz der Genußrechtsinha­
ber festgeschrieben und damit der Gläubiger- bzw. 
Anlegerschutz 9 in diesem Bereich verstärkt. Die 
Rechtsprechung verwirklicht mit diesem Urteil einen 
Teil der vom Schrifttum schon lange geforderten Er­
weiterungen des Schutzes der Genußrechtsinhaber. 
Gleichzeitig erfolgt die Klärung einiger grundsätzlicher 
Fragen zu Genußscheinen, die insbesondere für die 
rechts beratende Praxis von Bedeutung sein dürften. 
Vor allem die umstrittene Frage der Zulässigkeit einer 
Übertragung mitgliedschaftlicher Rechte im Rahmen 
der schuldrechtlichen Genußrechtsvereinbarung 1 0 
wird geklärt. Der BGH verneinte eine Pflicht zur Wie­
derauffüllung, bejahte aber im Gegensatz zur Vorin­
stanz grundsätzlich einen Schadensersatzanspruch 
wegen unsorgfältiger Geschäftsführung bei bestimm­
ten außergewöhnlich schwerwiegenden Fehlentschei­
dungen. Dem Urteil kann (von seiner Begründung her) 
allerdings nicht uneingeschränkt zugestimmt werden, 
da der BGH bei seiner Rechtsfindung die Mindestlauf­
zeit der Genußrechte von 20 Jahren und ihren Eigen­
kapitalcharakter nicht berücksichtigte. 
Der Entscheidung "Bremer Bankverein" lag die Fra­
ge zugrunde, wann der Ausschluß des Bezugsrechts 
der Aktionäre bei der Emission von Genußrechtskapi­
tal zulässig ist. Die Bankverein Bremen AG hatte ihrer 
Mehrheitsaktionärin, die gleichzeitig herrschendes 
Unternehmen aufgrund eines zuvor geschlossenen 
Beherrschungsvertrags war, Genußrechte unter Aus­
schluß des Bezugsrechts der außenstehenden Aktio­
näre eingeräumt. Den außenstehenden Aktionären 
stand aufgrund des Beherrschungsvertrags eine feste 
Dividende von 12% zu, die auch gegenüber den Ge­
nußrechten vorrangig war. Als zusätzliche Kompensa­
tion für den Bezugsrechtsausschluß wurden den au­
ßenstehenden Aktionären noch Inhaberschuldver­
schreibungen mit gleicher Verzinsung wie bei den Ge­
nußrechten eingeräumt. Der BGH stellte fest. daß ein 
Bezugsrechtsausschluß gegenüber Aktionären bei 
Genußrechten dann keiner sachlichen Rechtfertigung 
bedarf, wenn die Genußrechte nach ihrer Ausgestal­
2549: HIRTE. Genußscheine mit Eigenkapitalcharakter in der Ak· 
tiengesellschaft, ZIP 1988, 477 If.; U. H. SCHNEIDER. Genußrech 
te an Konzernunternehmen. FS Goerdeler (1987). S. 5tl If.: 
ClAUSSEN. Der Genußschein und seine Einsatzmöglichkeiten, FS 
Werner (1984). S. 81 11.; DERS., Genuß ohne Reue, AG 1985. 
77 If.; DERS .. Freud und Leid mif den Genüssen. ZBB 1989. 25; 
POUGIN. Genußrechte. FS Oppenhoff (t985), S 27511.; Kölner 
Komm) LUTTER (1. Auf!.). § 221 Rdnrn. 65 11 .. DERS. (a.a.O .. 
2. Aufl.), § 216 Rdnr. 23; SCHILLING. in: Großkomm. AktG, § 221 
Anm. 911.; KRIEGER, in: Münchener Handbuch des Gesellschafls­
rech1s. Bd. 4 (AG). § 63 Rdnrn. 26 If; ERNST, Der Genußschein 
als Kapitalbeschaffungsmittel. AG 1967. 7511.; ZIEBE. Rechtsnatur 
und Ausges1allung von Genußrecllten. DStR 1991. 1594. Die bei 
VOLLMER / LORCH, ZBB 1992. 45 (FN 2) zitierte Arbeit von 
LORCH, Der aktienähnliche Genußschein (Diss. Hohenheim 1991). 
wird voraussichtlich in diesem Jahr erscheinen. 
9 	 Mit dem Slichwort "Gläubigerschutz" ist die Sicherung der Interes­
sen von Fremdkapitalgebern gemeint, während der Begriff ..Anle· 
gerschutz" die Interessensicherung von (potentiellen) Gesellschaf­
tern im Auge haI. Ob Genuflrechte dem Eigen- oder Fremdkapilal 
zuzurechnen sind, hängt von der Ausgestallung der Vertragsbedin· 
gungen ab (TH. RAISER, Rechl der Kapilalgesellschaflen, 2. Aull. 
§ 17 Rdnr. 3). Je nach Ausgestaltung der Bedingungen muß man 
also von Gläubiger· oder Anlegerschutz sprechen. Zum E'genkapi. 
tal begriff vgl. FEDDERSEN I KNAUTH (FN 8). S. 5 Ir: ALSHEI­
MER, RIW 1993. 111 m. w. N.; GOERDELER / MÜLLER. in: Ha 
chenburg. GrnbHG (8. Aufl. 1992). Anh. § 29 Rdnr 2: WAGNER. in: 
Assmann/Schütze (Hrsg.), Handbuch des Kapitalanl:lgerecllts 
(1990) § 25 Rdnr. 74. 
10 	Die Genußscheinbedingungen der Klöckner & Co. KGaA sind kom­
plett abgedruckt bei EBELING (FN 8). S 34311. 
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tung keine Verwässerungsgefahr für die Vermögens­
rechte der Aktionäre mit sich bringen. Die materiellen 
Kriterien, die bei der Prüfung der Zulässigkeil eines 
Bezugsrechtsausschlusses bei der Ausgabe junger 
Aktien Anwendung finden, sollen in diesem Fall also 
nicht gelten. Das vom BGH gefundene Ergebnis über­
zeugt in bezug auf den konkreten Fall: Eine Verwäs­
serung mitgliedschaftlicher Rechte der Aktionäre ist 
durch die rein schuldrechtlichen Genußscheine von 
vornherein ausgeschlossen. Eine Verwässerung der 
Vermögensrechte entfiel, weil den außenstehenden 
Aktionären eine feste Dividende von 12% des Nenn­
werts 11 im Beherrschungsvertrag garantiert war. In 
Fällen ohne garantierte Mindestdividende erscheint 
die Gefahr wirtschaftlicher Verwässerungen der Aktio­
närssteIlung jedoch nicht ausgeschlossen. Sie nimmt 
der BGH daher aus, indem er die Notwendigkeit einer 
sachlichen Rechtfertigung des Bezugsrechtsaus­
schlusses ausdrücklich von der Ausgestaltung der Ge­
nußrechte abhängig macht. 12 Dem Urteil, das als Ein­
zelfallentscheidung eingeordnet werden muß, kann in 
seiner rechtlichen Herleitung und den prinzipiellen 
Aussagen daher zugestimmt werden. 
B. Ausgangslage der 
gegenwärtigen Diskussion um Genußscheine 
I. Wirtschaftliche Bedeutung und Funktion 
der Genußscheine 
Genußscheine dienten im 19. Jahrhundert als Mittel 
zur Abfindung von Aktionären einer konzessionierten 
Aktiengesellschaft, deren Konzession auslief. Auch 
zur Einräumung von Gründervorteilen wurden sie häu­
fig eingesetzt. 13 Ihre zweite Funktion, nämlich die Aus­
weitung der Kapitalbasis der Gesellschaft bildete sich 
allmählich heraus. Aufgrund ihrer Einordnung als rein 
schuldrechtliche Ansprüche boten sie den Gesell­
schaften den Vorteil, daß im Gegenzug zur Kapitalge­
währung gerade keine mitgliedschaltliche Stellung 
eingeräumt werden mußte. Ihre stark zunehmende 
Verbreitung in den zwanziger und dreißiger Jahren 
dokumentieren die folgenden Zahlen: Von 1927 bis 
1930 waren insgesamt über 320 Mio. RM an Genuß­
rechtskapital emiltiert. 14 Mit Einführung der stimm­
rechtslosen Vorzugsaktie durch das AktG 1937 und 
aufgrund der restriktiven Rechtsprechung des RFH 15 
büßten sie ihre praktische Bedeutung in der Folge fast 
völlig ein. In den Jahren 1970/71 hatten nur fünf Ge­
sellschaften Genußscheine emittiert, von denen zwei 
an der Börse notiert waren. 16 Die Situation veränderte 
sich mit Beginn der 80er Jahre in bezug auf die Gruppe 
der Genußscheine mit Kapitalzufuhr. Vor allem im Zu­
11 	 BGH, NJW 1993, 400 (402 re, Sp leizIer Abs,). vgl. § 291 Abs, 3 
AklG, 
12 BGH, NJW 1993, 400 (LS 2) und 401. 
13 Die Iliwlig anzutreUende Praxis der Einräumung eines lebenslan· 
gen Bezugsrechts aul neue Aklien wurde jedoch bald lur unzulässig 
erklart und bis heut" b<llbehalten (vgl. Art, 2 15 a Abs, 4 ADHGB 
i. d, F von 1884, § 283 HGB von 1897, § 154 Abs, 2 AklG 1937 und 
Art. 12 EGAklG 1937 und § 187 AklG 1965), 
14 THUNNESEN (FN 1). S, 13 
15 Vgl. dazu im einzelnen BAUER (FN I), S, 333 IL 
16 Vgl. die Aulslellung bel BAUER (FN 1), S, 331. 
17 VgL REUTER, Gulachten (FN 8), S BIll.; dazu HOPT. WM 1985, 
793 IL; K, SCHMIDT, JZ 1984. 771 (782); KOCH, ZRP 1984,233 ff; 
jungst zu diesem Thema H. P WESTERMANN, Die Zukunftslragen 
des Aklienrechls, In: Lutter (Hrsg.), 25 Jahre Akliengeselz (1991), 
S, 79 (120), 
sammenhang mit der Diskussion einer Verbesserung 
der Eigenkapitalausstattung der deutschen Unterneh­
men 17 wurde die Geeignetheit der Genußscheine zur 
Eigenkapitalbeschaflung untersucht. Eine Reihe dar­
aufhin erfolgter gesetzgeberjscher Maßnahmen hat zu 
ihrem vermehrten Einsatz in der Praxis geführt. 18 Am 
bedeutendsten waren die Änderung von § 10 KWG 
zum 1. 1. 1985, die aufsichtsrechtlich Genußscheine 
mit Eigenkapitalcharakter ausdrücklich zuließl9, und 
die Aufnahme von Genußscheinen in die Vermögens­
bildungsgesetze2o . 1987 waren daher bereits 34 Ge­
nußscheine emittiert, weitere sieben waren für 1987 
angekündigt. 21 1988 wurden 30 Emissionen mit einem 
Gesamtvolumen von 3,3 Mrd. DM vorgenommen. 22 
Mittlerweile sind 120 Genußscheine börsennotierl (da­
von 37 im amtlichen Handel, 80 im geregelten Markt 
und drei im Freiverkehr).23 Die weit überwiegende Zahl 
ist von Kreditinstituten emittiert. Die steigende Ten­
denz bei Genußscheinemissionen mit Eigenkapital­
charakter wird anhalten, da die Kreditinstitute mit Ge­
nußscheinen den erhöhten Anforderungen 24 an die 
Eigenkapitalausstattung gerecht werden können, die 
sich aus der zum 1. 1. 1993 in Kraft getretenen 
4. KWG-Novelle25 und der Neufassung des Grundsat­
zes I über Eigenkapital und Liquidität der Kreditin­
stitute26 ergeben. Mit diesen neuen Vorschriften wer­
18 	 Eine Aullislung der wesenlhchsten Emissionen nach den ersten 
geselzlichen Maßnahmen findet sich bei MEILlCKE, BB 1987. 
160911. 
19 	Gesetz über das Kreditwesen In der Neulassung vom 20. 12, 1984 
(BGBI. I 1984, 1693). Ausführlich dazu WERNER, ZHR 149 (1985), 
236 11.; MÖSCHEL, ZHR 149 (1985). 206 11.; HAMMEN. in: Recht 
und Praxis der Genußscheine (FN 1). S, 6911,; HENKE, Die Novelle 
zum Gesetz über das Kreditwesen. WM 1985,41, Zum Genußka· 
pital bei Kreditinstituten: K, MÖLLER. Genußscheinemlssionen 
durch Kredilinslitute. Sparkasse 1987,24111,; HEDRICH! STED 
lER, DIe Renaissance des Genußrechlskapitals. ZfgK 1987, 
192 ff" WINTER FELD, Genußscheine - zivilrechUiche und steuer, 
rechtliche Aspekte. Sparkasse 1983. 328 fL; BERGER, Genuß 
scheme als HalIkapilai, ZfgK 1984, 506 fL; SCHICK. Das Genuß, 
rechtskaplt,,1 bei Kredllinslitulen, BB 1985,2137 ff sowie A. BlJR 
GER. Genußscheine als Mittel ZUr Verbesserung der Eigenkapital· 
ausstattung von Unternehmen, insbes, von Kreditinstiluten (Dlss 
Augsburg 1987). 
20 	Art. 1 Nt. 3: § 2 Abs, 1 Nt. 2 Buchst. f und I des Zweiten Gesetzes 
zur Förderung der Vermögensbildung der Arbeitnehmer durch Ka· 
pitalbeteiligungen vom 19. 12, 1986 (BGBL I 1986, 2595), mit dem 
das 5. VermögensbildungsG gescllatfen wurde (s, a, dessen Neu· 
fassung vom 19,2. 1987, BGBL I 1987,630). Der Genußschein 
wurde auch schon in § 2 Abs, 1 b NI. 7 des 4, Vermögensbildungs, 
gesetzes (BGBL I 1983. 1592) erwähnt 
21 	 Vgl. die Aulslellung bei A. THIElEMANN, Das Genußrecht als 
Mittel der Kapitalbeschaffung und der Anlegerschutz (Pfaftenweiler 
1988), Anlage S. XXXIII 11, Eine Übersicht über die Emissionen der 
Jahre 1964 bIS 1989 gibt M. OETTMEIER. Ausgestaltung von 
Genußrechlen und Genußscheinen (DI5S, Bayreuth 1989), 
S, 221 ff. 
22 	HABERSACK, ZHR 155 (1991),378, 
23 	Handelsblatt NI. 32 vom 16, 2. 1993, S, 24. Den Einfluß der Genuß 
scheinausgestaltung auf Börsenkurse unlersuclll SCHÄCKER, 
Sparkasse 1992. 578 
24 	 Nach GEIGER, Die 4. KWG·Novelie und der neue Grundsatz I. 
Sparkasse 1992,562 (563) steigt der Eigenkapilalbedml um bis zu 
42% 
25 	Gesetz zur Änderung des Gesetzes uber das Kredilwesen und 
anderer Vorschriften über Kreditinstitute vom 21, 12, 1992 (BGBI. 1 
1992.2211) Zur 4, KWG-Novelle LEHNHOFF. KWGNovelie ver· 
abschiedet Grundgeselz der Banken weitgehend neu geIaßt, WM 
1993,277 11., WALLACH, Die Vierte KWG,Novelle, DZWir 1993,39; 
GEIGER, Sparkasse 1992, 562, Zum haftenden Eigenkapital der 
Kreditinstitute ALSHEIMER, RIW 1993,111 ff, m. w, N. 
26 	Bundesanzeiger Ne 245 vom 31.12,1992, S, 9763 I, WM 1993. 
313 ff S. dazu SCHULTE·MATTLER, WM 1993, 977 ff 
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den die 2. Bankrechtskoordinierungsß , die Eigenmit­
teP8 und die Solvabilitätskoeffizienten-Richtlinie29 
umgesetzt. 
Die Wiederbelebung der Genußrechte ist auf die mit 
ihnen verbundenen Vorteile für die Unternehmen zu­
rückzuführen: Genußscheine mit Kapitalzufuhr erlau­
ben der Gesellschaft bei entsprechender Ausgestal­
tung der Genußscheinbedingungen eine Stärkung der 
Eigenkapitalbasis, ohne daß den Genußrechtsinha­
bern mitgliedschaftliche Rechte eingeräumt werden 
müßten; die bisherigen Unternehmens inhaber bleiben 
"Herr im Haus".3o Anders als bei Vorzugsaktien entfällt 
auch die Gefahr eines wiederauflebenden Stimm­
rechts. Bei Genußscheinen ohne Bezugs- oder Op­
tionsrecht auf Aktien ist im Gegensatz zu Wandel­
schuldverschreibungen nicht zu befürchten, daß in der 
Zukunft durch die Inanspruchnahme der Option die 
Mehrheitsverhältnisse innerhalb der Gesellschaft ver­
ändert werden. Zudem bieten sie in bestimmten Ge­
staltungen den Vorteil, als Betriebsausgaben steuer­
lich3 \ abzugsfähig zu sein: Sofern die Genußrechte 
lediglich ein Recht auf Beteiligung am Gewinn oderam 
Liquidationserlös gewähren, werden sie ertragssteu­
errechtlich als Betriebsausgaben behandelt (§ 8 
Abs. 3 S. 2 KStG). Dabei wird eine Rückzahlung zum 
Nennwert am Ende der Laufzeit nicht als Teilhabe am 
Liquidationserlös eingeordnet. 32 Voraussetzung ist zu­
dem, daß die Laufzeit der Genußrechte auf höchstens 
30 Jahre begrenzt ist oder bei längeren Laufzeiten ein 
Kündigungsrecht eingeräumt wird. Diese Regelung 
hatte damit großen Einfluß auf die Ausgestaltung der 
Genußrechte. Daneben bieten sie weitere Vorteile, 
27 	 Zweile Richllinie des Rales vom 15. 12. 1989 zur Koordinierung der 
Rechts· und Verwaltungsvorschriften über die Aufnahme und Aus­
übung der Tätigkeil der Kreditinstilute und zur Änderung der Richt­
linie 77/780/EWG (89/646fEWG, AbI. EG Nr. L386 S. 1). geändert 
durch die Richtlinie des Rates vom 6. 4. 1992 über die Beaufsich­
tigung von Kreditinslituten auf konsolidierter Basis (92f30/EWG, 
ABI. EG Nr. L 110 S 52). abgedruckt bei LUTTER, Europäisches 
Unternehmens recht (3. Aufl. 1991), S. 413 ff.; HOPT 1 WY­
MEERSCH (eds). European Company and Financial Law (1991), 
S 281 It. 
28 	 Richtlinie des Rates vom 17. 4. 1989 über die Eigenmittel von 
Kreditinstituten (89/299/EWG. AbI. EG Nr. L 124 vom 5. 5. 1989, 
S. 16 abgedr. bei LUTTER [FN 27j. S. 461 (f; HOPT I WY­
MEERSCH (FN 271. S 270 If.), geändert durch die Richtlinien des 
Rates vom 3. 12. 1991 zur Durchführung der Richtlinie 
89/2991EWG über die Eigenmittel von Kreditinslituten 
(91/633/EWG, ABI. EG L 339, S 33). vom 16. 3 1992 zur Änderung 
der Richtlinie 89/299/EWG über die Eigenmittel von Kreditinslituten 
(92/16/EWG. AbI. EG Nr. L 75 S. 48) und vom 6. 4. 1992 über die 
Beaufsichtigung von Kredilinslituten auf konsolidierter Basis 
(92/30/EWG. ABI. EG Nr. L 110 S. 52). 
29 	 Richtlinie des Rates vom 18. 12. 1989 über einen Solvabilitätsko­
effizienten für Kreditinstitute (89/647/EWG, AB!. EG Nr. L 386, 
S. 14), abgedr. bei LUTTER (FN 27). S. 467 ff; HOPT / WY· 
MEERSCH (FN 27), S. 307 ff. 
30 	 Die Ausgabe von Genußscheinen statt milgliedschaftlicher Beteili­
gungen eignet sich daher auch als Präventivmaßnahme zur Abwehr 
von Übernahmen, so HOPT, WM-Feslgabe für Hensius (1991), 
S. 22 (26). 
31 	 Zum Steuerrecht FEDDERSEN I KNAUTH (FN 8), S. 3511.; POU­
GIN, Genußrechte (Stuttgart 1987), S. 10 ff; WELTER, in: Recht 
und Praxis der Genußscheine (FN 1). S. 49 11.; WINTER, Steuerli­
che Behandlung von Genußrechlen, GmbHR 1993,31; EMDE, Die 
handels· und steuerrechlliche Behandlung einer Emission von Ge­
nußrechten, BB 1988, 1214 ff.; GOERDELER 1 MULLER (FN 9), 
Anh. § 29 Rdnr 32 m. w. N.; SONTHEIMER. Die steuerliche Be· 
handlung von Genußrechten, BB Beilage 19/1984; ZIEBE, DSIR 
t991, 1596. WERNER, ZHR 149 (1985),246 f; WINTER FELD. 
Sparkasse 1983, 328 (332); WAGNER, in: Assmann/Schütze 
(FN 9). § 25 Rdnrn. 78 ff.; KNOBBE-KEUK. BB 1987,341 
32 	 BMF·Sci1reiben vom 8. 12. 1986- IV B 7 .- S 2742 - 26/86, BB 
1987.6671. 
nämlich freie Laufzeit, freie inhaltliche Ausgestaltung, 
keine Emissionshöchstgrenzen und die Möglichkeit 
der Ausgabe nicht rechtsformgebundener börsenfähi~ 
ger Papiere. 33 
11. Die rechtliche Regelung 
Das deutsche Recht setzt die Existenz von Ge­
nußrechten voraus, indem es lediglich bestimmte 
Rechtsfolgen an sie knüpft. ohne aber eine Begriffsbe­
stimmung oder ihre inhaltliche Ausgestaltung vorzuge­
ben. Das AktG erwähnt sie nur am Rande in den 
§§ 160 Abs. 1 Nr. 6, 221 Abs. 3 und 4, 347 a AktG. Der 
Aktienrechts-Gesetzgeber sah weder 1937 noch 1965 
Anlaß für eine weitergehende Regelung34 , da die Be­
deutung der Genußrechte in der Praxis gering war und 
der Regelungsbedarf auch unterschätzt wurde. Mit 
den §§ 221, 160 AktG, die inhaltlich § 174 Abs. 3 und 
4 bzw. § 128 Abs. 2 Nr. 5 AktG 1937 entsprechen, 
bezweckte er allein einen Mindestschutz der Aktionäre 
bei Einführung und Ausgabe von Genußrechten. Wei~ 
tere Einzelheiten zur Rechtsstellung der Genußrechts­
inhaber fehlten daher völlig. 
Diese Ausgangssituation änderte sich mit der Um­
setzung der 3. E G-Richtlinie zum Gesellschafts­
recht35 , als mit § 347 a AktG erstmals ein gewisser 
Mindestschutz auch der Genußrechtsinhaber einge~ 
führt wurde. Außerhalb des Aktienrechts finden sich 
vereinzelte Regelungen, die auch Genußrechte erfas­
sen. 36 Von großer Bedeutung für das rasche Wachs­
tum des Genußscheinmarktes ab Mitte der 80er Jahre 
war neben der Änderung der Vermögensbildungsge­
setze der bereits erwähnte § 10 Abs. 5 KWG. Danach 
ist - aufsichts rechtlich - Genußrechtskapital unter be­
stimmten Voraussetzungen als Eigenkapital eines 
Kreditinstituts zugelassen. Diese Regelung wurde auf 
Hypothekenbanken37 und Versicherungen38 ausge­
dehnt. 
Aufgrund der mangelnden gesetzlichen Vorgaben 
sind vor allem die derzeit weit verbreiteten Genuß­
rechte mit Kapitalzufuhr verstärkt Gegenstand juristi­
33 	 Aulgrund dieser Vorteile schlug HEDRICH (ZfgK 1990,670 ff.) vor, 
Genußscheine auch als Mittel bei der Privatisierung von Unterneh· 
men in den neuen Bundesländern zu nutzen. Zu den Vorteilen der 
Genußrechte auch WÜNSCH. FS Rudolf Strasser (Wien 1983), 
S. 871 (874 ff.) und A. GÖHRUM. Einsatzmöglichkeiten von Ge· 
nußrechten bei einer notleidenden GmbH oder AG (Frankfurt 1992). 
34 	 Vgl. Entwurf eines Gesetzes über Aktiengesellschaften und Kom· 
manditgesellschaften auf Aktien, 1930. S. 124 und die Materialien 
zum AktG 1965 wiedergegeben bei KROPFF. Aktiengesetz (1965), 
S. 316; s. a. ERNST (FN 1). S. 45 11. m. w. N. und unten Teil 
C.1.3.b). 
35 	 Dritte geseIlschaltsrechtliche Richllinie vom 9. 10. 1978 
(78/855/EWG), AbI. EG Nr. L 295 vorn 20. 10. 1978, S 36 ff, um 
gesetzt durch das Gesetz zur Durchführung der Dritten Richtlinie 
des Rates der Europäischen Gemeinschaften zur Koordinierung 
des Gesellschaftsrechts vom 25.10 1982 (BGB!. f 1982, t425), 
abgedruckl bei LUTTER (FN 27). S. 191 ff; HOPT I WYMEERSCH 
(FN 27), S. 391 ff. 
36 So im Börsenrecht die §§ 36 ff. BörsG i V. mit der BörsZulV (amt· 
licher Handel) bzw. §§ 71 Ir. BörsG (geregelter Markt). Dazu aus 
führlich unten Teil E. Zum Steuerrecht s. o. FN 31 m. w. N 
37 Vgl. den zum 1. 7.1988 geänderten § 7 Abs. 1 a.E HypBankG 
(BGBI. 11988. 710). 
38 	 § 53 c Abs. 3 a VAG, eingeführt durch das Geselz zur Verbesse· 
rung der Rahmenbedingungen instilulioneller Anleger vom 16. 12 
1986 (BGBI 11986,2485), Berichtigung vom 8.12.1987 (BGBII 
1987.2289); dazu MUDRACK. Kapitalbeschalfung durch Genuß­
scheine. Besonderheiten bei Versicherungsuniernehmen. BB 1988. 
1268 ff., der auch auf die Bedeutung der Aufnahme der Genuß,ech· 
le in § 54 a Abs. 2 Nr. 5 a hinweist; HESSE. OB Beilage 1/87.811.. 
T. BUSCH, Genußkapilal ais Eigenmittel ,001 Versicherungsunfer­
nehmen (1992). 
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scher Kontroversen. 39 So ist umstritten, wieweit die 
inhaltliche Gestaltungslreiheit bei den Vertragsbedin­
gungen von Genußscheinen reicht, ohne daß diese zu 
einem Instrument der Umgehung zwingender gesell­
schaftsrechtlicher Normen werden. 40 Die Ausgestal­
tung der Vertragsbedingungen muß darüber hinaus 
mit dem AGB-Gesetz in Einklang stehen. Streitig ist 
weiterhin, inwieweit es rechtlich geboten ist, zur Ge­
währleistung eines (Mindest-)Anlegerschutzes be­
stimmte gesellschaftsrechtliche Tatbestände analog 
auf die schuldrechtlich begründete Stellung der Ge­
nußrechtsinhaber anzuwenden. 41 Offen ist insoweit 
etwa, ob mit der Einräumung von Vermögens rechten 
gleichzeitig auch Mitverwaltungsrechte an der Gesell­
schaft zugestanden werden dürfen. Zudem wird die 
(rechtspolitische) Frage aufgeworfen, ob sich Genuß­
rechte zur Vermögens beteiligung von Arbeitnehmern 
an einer Gesellschaft eignen. 42 
Die dürftige gesetzliche Ausgestaltung der Genuß­
rechte ist einerseits Chance, da sie der Praxis eine 
attraktive Ausgestaltung der Genußrechte erlaubt. Auf 
der anderen Seite erzeugt sie aber Rechtsunsicher­
heit. Zu nennen ist in diesem Zusammenhang nicht nur 
die umstrittene Frage der Zulässigkeit aktien gleicher 
Genußscheine, sondern vor allem die fehlende Stan­
dardisierung der Genußscheinbedingungen43 inner­
halb der verschiedenen emittierenden Unternehmen 
und der deshalb oft uneinheitliche Anlegerschutz. In 
dieser Situation schaffen gerade die Urteile des BGH 
für die Praxis die notwendige Klarheit. 
111. Definition der Genußrechle/-scheine 
1_ Die Merkmale 
Trotz des Fehlens einer gesetzlichen Definition las­
sen sich heute zwei Merkmale als zwingende Voraus­
setzung eiroer Genußrechtsvereinbarung feststellen: 44 
39 	Nicht Immer elnheitticll beantwortet werden auch die steuerrechtli· 
ehe Behandlung (dazu oben FN 31 m, w, N, und FN 32) und Bilan· 
zierung (dazu LUTTER, FS Dallerer [19881, 383 13841 m, w N,; 
WülLMLHr, BEl 1992,210611, GOERDELER I MULLER IFN 91. 
Anh, § 29 Rdm, 3t 01, w, N,; FEDDERSEN / KNAUTH (FN 81. 
S 63 fC. POUGIN IFN 31/. S, 17 f; WINTERFELD. Sparkasse 
1983, 3281332]), 
40 	 VgL unten Tell C, 
41 	 Entgegen der h, M, befürworte I von VOLLMER. ZGR 1983,445 fL; 
VOLLMER I LORCH, ZBB 1992. 44 ff, REUTER, NJW 1984.1853 
lehnt dies zumindest für Genußscheine bei Personengesellschaf· 
ten und Einzelkaufleuten ab 
42 	 Umlassend dazu REUTER. FS Fischer (1979). S, 605 fr.; DERS,. 
Verbesserung der Risikokapitalausslauung der Unternehmen 
durch Mitarbeiterbeteiligung, NJW 1984, 1859 ff., der dies lür wenig 
sinnvoll 1Jrachtet; aA NIEWIARRA, BB 1984. 16521., s. a, LUT· 
TER. Die zieladäquate Umsetzung des 4. Vermögensbildungs·Ge· 
setzes In der unternehmerischen Praxis, in: LaßmannlSchwark 
(Hrsg.), Beleiligung d1Jr Arbeitnehmer am ProduktivverOlögen, 
ZGR·Sonderhelt 5, 1985. S. 85 (94 11.); A. SILBERBERGER, Der 
Partizipalionsschein als Möglichkeit einer Mitarbeilerbeteiligung 
(Diss. Tübingen 1983); U. CLESIUS, Der Genußschein als Instru· 
ment zur Mltarbeilerkapilalbeleiligung bei Akliengesellschatten 
(Spardorl 1985); CLAUSSEN, FS Werner (FN 8), S, 91 tf, GAST I 
WISSMANN. BB Beilage 17/1987. 
43 	 Zu Rechl gefordert von RID-NIEBLER (FN 8). S 120; SCHREIB, 
Wertpapier 1988. 146 (147); MÖSCHEL. ZHR 149 (1985), 229; 
InslJlul der Wirtschaftsprüfer In Deutschland eV,. OB 1986, 1189 
(1190); G. MÜLLER. DB 1990 Beil. 13 S, 12 (14); ZIEBE. BB 1988, 
225 (229); aA, CLAUSSEN, ZBB 1989. 25 (27) 
44 	 Ganz h, M. vgl. RGZ 30,16 tf.; 49, 10 (15); 83. 295 (2971.); 97, 197 
(199 I), 105,236 (238 11.); 117.379 (383); 132, 199 (206); RG. JW 
1928,2619 (2621 f.) m. Anm, SIMON; BGHZ 28, 259 (265; Harpen­
Bonds); BGH, WM 1959.434 (436); BGH, NJW 1993, 57 (58). BGH, 
NJW 1993,400 (401) sowie die oben FN 8 angegebene Literatur. 
(1) Genußrechte gewähren schuldrechtliche An­
sprüche gegen eine Gesellschaft. Eine mitgliedschaft­
liehe Stellung45 im Unternehmen begründen sie dage­
gen nicht46• Aufgrund dieser Einordnung ist bei den 
folgenden Überlegungen die mitgliedschaftliche Ebe­
ne innerhalb der Gesellschafter und zur Gesellschaft 
von der Ebene des Unternehmens zu den Genuß­
rechtsinhabern zu trennen, die dem allgemeinen Ver­
tragsrecht unterliegt. Das Genußrechtsverhältnis ist 
ein Dauerschuldverhältnis. 
(2) Genußrechte zeichnen sich dadurch aus, daß 
dem Genußrechtsinhaber Vermögensrechte einge­
räumt werden. die typischerweise auch den Gesell­
schaftern zustehen (können). 
Genußrechte werden in Genuß- oder Partizipations­
scheinen verbrieft, die zumeist Wertpapiere sind47 und 
nach den für sie geltenden Grundsätzen übertragen 
werden. Sie können als Inhaber-, Namens- oder Or­
derpapier ausgestaltet sein. 
Die Abgrenzung zu anderen ReChtsinstituten kann 
im Einzelfall Schwierigkeiten bereiten, so etwa gegen­
über dem partiarischen Darlehen, das auch eine ge­
winnabhängige Leistung der Gesellschaft vorsieht. 
Das Vorliegen eines partiarischen Darlehens wird man 
auf jeden Fall dann verneinen können, wenn über die 
Gewinnbeteiligung hinaus eine Verlustbeteiligung 
oder sonstige Rechte (etwa ein Bezugsrecht) vorgese­
hen werden.48 Leichter abzugrenzen ist das Genuß­
recht gegenüber der stillen Gesellschaft, da diese eine 
gemeinsame Zweckverfolgung voraussetzt, das Ge­
nußrecht dagegen bloßes Gläubigerrecht49 ist. Die 
heute vereinzelt vertretene Ansicht50 , Genußrechte 
stellten per se eine stille Gesellschaft dar, ist dagegen 
abzulehnen. Der Genußrechtsinhaber sucht über die 
Kapitalanlage eine möglichst hohe Rendite. Diese 
Zielsetzung entspricht der des betroffenen Unterneh­
mens. Für die Annahme einer gemeinsamen Zweck­
verfolgung von Genußrechtsinhaber und Unterneh­
men reicht sie jedoch nicht aus. 
2. 	 Untergruppen 
Nach ihrem Inhalt unterSCheidet man zwei große 
Gruppen von Genußscheinen: 51 solche mit und solche 
45 	 Oie früher vertretene Auffassung. Genußrechte seien Beteiligungs­
rechte besonderer Art (ERNST (FN 11. S, 98 11,115 f. und WÜR, 
DINGER, Aktienrecht, 3, Aufl" s, 78). wird mittlerweile nicht mehr 
vertreten (WÜRDINGER, Aktienrecht, 4, Aull. S 85 fl.), Diese Auf· 
fassung verwischte die Grenze zwischen sliller Beteiligung. bloßem 
Fremdkapital und Eigenkapital, indem sie einen allen Gesellschaf 
ten zugrundeliegenden einheitlichen Kapilaibegriff zu schallen 
suchte 
46 	 Stall aller vgl GOERDELER / MÜLLER (FN 9). Anh. § 29 Rdnr. 9 
m. w, N.; POUGIN (FN 31), S, 1,3, dazu im einzelnen unlen Teil E. 
47 Sie kannen aber auch als bloße Beweisurkunden dienen, vgl. 
THÜNNESEN. in; Recht und Praxis der Genußscheine (FN 1), S. 9. 
48 FEDDERSEN I KNAUTH (FN 8), S, 19; POUGIN (FN 31), S. 4, 
49 BGH. WM 1959. 434 (436); GOERDELER / MÜLLER (FN 9). Anh. 
§ 29 Rdnr. 5. 
50 	So MEILICKE, BB 1987. 1611 und BB 1989,465 f. Erkennbares 
Ziel seiner Argumentation ist dabei allein, die Rechlslolgen der 
§§ 230 fj, HGB tür anwendbar zu erklären. ohne daß er sich mit den 
Tatbestandsmerkmalen ausreichend auseinandersetzl Daß der 
Genußscheminhaber. genau wie ein stiller Gesellschafter. mit der 
Geldanlage Gewinn erzielen will und sich diese Absichl mit der tier 
Gesellschaft deckt, reicht als Begründung für eine gemeinsame 
Zweckverlolgung nichl aus, Ansonsten müßte man auch sämlliehe 
Inhaber von Sparbüchern als stille Gesellschafter des Kredilinstj· 
tuts einordnen. S, a, HABERSACK. ZHR 155 (1991),395. der das 
Erfordernis des personalistischen Zusammenschlusses bei der stil· 
len Gesellschaft überwinden will. 
51 	 ERNST, AG 1967. 76; POUGIN (FN 8), S. 275 1.; WÜNSCH 
(FN 33), S. 876. 
298 SeIhe, Genußrechle: Rechtliche Rahmenbedingungen und Anlegerschulz (I) AG 7/1993 
ohne die Eigenschaft, dem Unternehmen Kapital zuzu­
führen. 
a) 	Genußreehte mit Kapitalzufuhr 
In der heutigen Praxis dominiert bei weitem der 
Genußschein mit Kapitalzufluß an das Unterneh­
menS2 Dem Genußrechtsinhaber werden gegen Zah­
lung einer einmaligen Einlage Vermögensrechte an 
der Gesellschaft eingeräumt. 
Innerhalb dieser Gruppe der Genußscheine lassen 
sich zahlreiche Varianten feststellen, bedingt durch 
die unterschiedliche Ausgestaltung der Genußschein­
bedingungen. So finden sich verschiedene Regelun­
gen in bezug auf die Gewinnbeteiligung, wobei deren 
Ermittlung unterschiedlich ausgestaltet sein kann53, 
die Teilnahme am Verlust. die Laufzeit, die Rückzah­
lung und die Verknüpfung mit Bezugs- oder Options­
rechten: 
Die immer vorgesehene Beteiligung am Gewinn 
kann entweder als vom Gewinn der Gesellschaft ab­
hängig ausgestaltet sein oder aber als Mindestverzin­
sung mit zusätzlicher gewinnabhängiger Ausschüt­
tungY 
Eine staatliche Genehmigung, die für Genußschei­
ne mit Mindestverzinsung oder fester Rückzahlung 
vorgesehen war, ist nach Wegfall der §§ 795, 808 a 
BGB nicht mehr erforderlich55, was die Attraktivität 
dieser Papiere noch weiter erhöht hat. 
Als dritte Art der Gewinnbeteiligung, kommt eine 
feste Verzinsung in Betracht, deren Ausschüttung von 
einem positiven Unternehmensergebnis und einem 
entsprechenden Gewinnverwendungsbeschluß ab­
hängt. Bei ihr ist allerdings umstritten, ob es sich dabei 
noch um einen Genußschein im klassischen Sinne 
handelt, oder ob diese Variante schon zu den Schuld­
verschreibungen zu rechnen ist (obligationsähnliche 
Genußscheine).56 Die bisher h. M. hatte diese Ausge­
staltung weitgehend57 kritiklos ZU den Genußscheinen 
gerechnet. Gehling dagegen will die Definition ein­
schränken und nur solche Rechte als Genußrechte 
erfassen, die in faktischer Konkurrenz zu einem Ver­
mögensrecht der Aktionäre stehen können. § 221 
AktG bezwecke nämlich den Schutz der Aktionäre nur 
vor einer Aushöhlung ihrer Rechtsstellung durch Aus­
gabe solcher Rechte, die in unmittelbare Konkurrenz 
zu ihren Vermögensrechten treten. Aufgrund der fe­
52 	 Die Einzelheiten der Ausgestaltung in der derzeitigen Praxis schil­
dern KANDERS, Ergebnispartizipation bei Genußscheinen: Eine 
Analyse von Genußscheinbedingungen, Sparkasse 1990, 328; 
MEILICKE, OB 1987,1609 fl.; OETTMEIER (FN 21). 
53 	 Mi! "Gewinn" sind im folgenden daher alle denkbaren Anknüpfun­
gen an Jahresüberschuß. Bilanz oder einzelnem Bilanzposten ge­
meint, sofern sie ein zu Ausschüttungen an Gesellschafter berech­
tigendes Ergebnis ausweisen. 
54 	 Im einzelnen dazu HAMMEN, OB 1988, 2549; KANOERS, Sparkas­
se 1990, 328; für § 10 KWG ablehnend SCHICK. BB 1985, 2138. 
55 	 Geselz zur Vereinfachung der Ausgabe von Schuldverschreibun­
gen vom 17. 12. 1990. BGBI. I 1990,2839; dazu ASSMANN, Neues 
Recht für den Wertpapiervertrieb. die Förderung der Vermögensbil­
dung durch Wertpapieranlage und die GeSChäftstätigkeit der Hypo­
thekenbanken, NJW 1991. 528 (532). 
56 	 So jüngst GEHLING. WM 1992. 1094 11.: LUTTER. ZGR 1993, 
306 f. und auch CLESIUS (FN 42), S. 6 entgegen der bisherigen 
ganz h. M. (vgL FN 8 m. w. N.); allerdings ohne Begründung HEN­
NERKES I MAY. OB 1988, 541. Der Terminologie folgen VOLL­
MER I LORCH (ZBB 1992. 45), leiten aber andere Schlußfolgerun­
gen aus der Ausgestaltung der Genußscheine ab. ebenso VOLL­
MER. GmbHR 1984. 332. 
57 	 Soweit ersichtlich nur angesprochen bei VOLLMER, ZGR 1983, 
452; VOLLMER I LORCH, ZBB 1992, 44 11.; FEDDERSEN I 
KNAUTH (FN 8), S. 19 f. 
sten Renditeerwartung könnten sie nicht mehr zu den 
typischen Rechten, die auch Aktionären zustehen, ge­
rechnet werden, sondern seien als obligationsähnliche 
Rechte zu betrachten. Sie seien nicht mehr gewinnab­
hängig oder gewinnorientiert. Analysiert man diese 
Argumentation, läßt sie sich auf den Ansatz zurückfüh­
ren, eine feste Mindestverzinsung sei kein Recht, das 
Gesellschaftern der Aktiengesellschaft typischerweise 
zustehen könne. 
M. E. begegnet dieser neue Ansatz Bedenken, da 
er zu sehr den Wertungen des Aktienrechts verhaftet 
ist. Ein rein schuldrechtliches Geschäft darf nicht aus­
schließlich an hand der engen Wertungen des Aktien­
rechts definiert werden. § 221 AktG enthält gerade 
keine Definition, sondern setzt sie vielmehr voraus, 
wie die Motive zur Regelung belegen. 58 Methodisch 
richtig ist es statt dessen, Genußrechte einheitlich zu 
definieren und ihnen zusätzliche Schranken, je nach 
Rechtsform, aufzuerlegen. Daß ein solches Vorgehen 
auch praktische Auswirkungen hat. zeigt der Blick auf 
das Gesellschaftsrecht außerhalb des strikten Aktien­
rechts: Gehlings Argumentation stützt sich, ohne daß 
hierauf jedoch ausdrücklich hingewiesen würde, auf 
§ 57 Abs. 2 AktG, der ein Recht der Aktionäre auf eine 
feste Verzinsung ausschließt. Nähme man allein diese 
Norm als Maßstab, gewährten festverzinsliche "obliga­
tionsähnliche Genußrechte" natürlich nicht mehr typi­
sche Aktionärsrechte. Bei der GmbH ist demgegen­
über eine feste Verzinsung zulässig, soweit sie nicht 
das Stammkapital angreift.59 Auch das Personenge­
sellschaftsrecht erlaubt eine solche Verzinsung.GO Das 
Aktienrecht untersagt die Verzinsung nicht generell, 
da sie in konzernrechtlichen Sachverhalten erlaubt ist 
(§ 291 Abs. 3 AktG) und eine Verzinsung. wie die 4%­
Grenze des § 254 AktG belegt, auch inzident vom 
AktG vorausgesetzt wird, sofern Gewinne vorhanden 
sind. Das Verbot des § 57 AktG dient nur der Verhin­
derung der Einlagenrückgewähr und sollte über die­
sen Zweck nicht ausgedehnt werden, so wie es Geh­
fing tut. Die mit § 57 AktG bezweckte Verhinderung 
einer Ausschüttung ohne Gewinnverwendungsbe­
schluß wird durch festverzinsliche Genußrechte so 
lange nicht umgangen, als diese als Voraussetzung 
einer Ausschüttung einen solchen Beschluß verlan­
gen. 
Genußrechtskapital ist eine andere Einlageform als 
Aktienkapital. Gerade wenn eine Mindestdividende 
eingeräumt wird, rückt das Genußrechtskapital in die 
Nähe des Fremdkapitals, für das eine § 57 AktG ver­
gleichbare Regelung nicht besteht. Schon deshalb ist 
auch der Ansatz Gehlings von der Vergleichbarkeit 
beider Kapitalmassen unzutreffend. Das Kriterium der 
"Konkurrenzsituation zur Dividende" müßte ansonsten 
auch Darlehen mit hohen Zinsen erfassen, die im Ein­
zelfall den Dividendenanspruch der Aktionäre mindern 
können, indem sie das Unternehmensergebnis bela­
sten und den ansonsten möglichen Gewinn aufzehren. 
Es läßt sich daher feststellen, daß § 221 AktG selbst 
kein Kriterium zur Definition des Genußrechts enthält, 
sondern eine solche voraussetzt. Es ist im übrigen 
58 Zu den Motiven ausführlich unten in Teil C.I.3.b). 

59 HUECK. in: Baum~ach/Hueck. GmbHG. 15. Auf!, § 29 Rdnr. 62; 

GOEROELER I MULLER (FN 9) § 29 Rdnr 118: ROWEDDER. in: 
Rowedder/Fuhrmann/KoppenSleiner u. a., GmbHG. § 29 Rdnr. 70: 
SCHOLZ I EMMER ICH, GmbHG. 8. Auf! .. § 29 Rdnr. 161 jeweils 
m. w. N. 
60 	 Vgl. stall vieler nur VON FALKENHAUSEN, in: Münchener Hand· 
buch des Gesellschaftsrechls, Bd. 2 (KG), § 21 Rdnr. 24 m. w. N. 
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auch methodisch fraglich, ob die Definition des Ge­
nußrechts von einer gesellschaftsrechtlichen Ausnah­
mebestimmung abgeleitet werden sollte. M. E. ist ein 
einheitlicher Genußrechtsbegriff für alle Rechtsfor­
menGt vorzugswürdig, der damit nicht allein vom Ak­
tienrecht abhängen kann. Die Annahme eines eigen­
ständigen Genußrechtsbegriffs i. S. von § 221 AktG 
ist abzulehnen. Zweck des § 221 AktG ist nicht die 
Sicherung des Eigenkapitals62 , sondern die der Kom­
petenzerhaltung der Hauptversammlung bei der Er­
gebnisverwendung. Unter die Definition des Genuß­
rechts kann daher auch ein solches mit fester Verzin­
sung fallen. 53 
Entscheidender Unterschied auch dieses Genuß­
rechts gegenüber den Obligationen ist daher nicht das 
Vorliegen oder Nichtvorliegen eines Konkurrenzver­
hältnisses. Ausschlaggebend ist vielmehr. daß eine 
Zahlung nur bei Ausweisung entsprechender Gewinne 
und entsprechendem Beschluß vorgesehen ist, wäh­
rend die Obligationen hiervon unabhängig ausgestal­
tet sein können und meist auch sind. Daß manche 
Gesetlschaften eine Nachzahlungspflicht vereinbaren 
und ausgebliebene Ausschüttungen vergangener Jah­
re nachholen, ändern nichts. da solche Vereinbarun­
gen auch gesellschaftsrechtlich zulässig sind und da­
mit Gegenstand eines typischen Gesellschafterrechts 
sein können (vgl. nur § 139 Abs. 1 AktG). Noch we~ 
sentIieher ist, daß Genußrechte sich aufgrund der son­
stigen Ausgestaltung von Obligationen unterscheiden. 
Sie sehen i. d. R. die Teilnahme am Verlust und die 
Nachrangigkeit gegenüber sonstigen Gläubigern vor. 
Es ist also nicht zutreffend, allein auf ein Ausgestal­
tungsmerkmal abzustellen. um Genußrechte und Obli­
gationen zu unterscheiden. Nur wenn auch diese letzt­
genannten Merkmale und die Abhängigkeit von Gewin­
nen völlig fehlen, werden keine typischen Gesellschaf­
terrechte mehr eingeräumt, sondern reine Schuldver­
schreibungen. 
Lutter"4 leitet aus der Tatsache, daß die Genuß­
rechte im Fall des Bremer Bankvereins mit höchstens 
7,5% verzinslich waren, ab, diese räumten keine echte 
mitgliedschaftliche Vermögensposition ein. Durch die­
se Höchstzinsvereinbarung werde die den Mitgliedern 
zustehende Chance auf eine in guten Geschäftsjahren 
höhere Ausschüttung abgeschnitten. Es handele sich 
daher entgegen der gewählten Bezeichnung nicht um 
Genußrechte, sondern um Schuldverschreibungen. 
Die Argumentation übersieht, daß es selbstverständ­
lich über § 60 Abs. 3 AktG auch Aktionären gegenüber 
möglich ist, die Dividendenberechtigung bestimmter 
Aktien ganz oder teilweise auszuschließen oder von 
61 Daß diese Aussage außerhalb des Gesellschaftsrechts nicht unbe­
dingt gellen muß, ist selbstverständlich. GEHLtNG (WM 1992, 
t 096 t) will von einem Genußrechtsbegrilf L S. des § 221 AktG und 
welle ren abweichenden Definitionen für das KWG und das 5. Verm­
BlldG ausgehen. Zutreffend ist sicherlich, daß diesen beiden Ge­
setze aufgrund der aufsichtsrechtlichen bzw. sparlördernden Ziel­
setzung andere Wer lungen zugrunde liegen. So umfaßI die Eigen­
mitteirichtlinie (s. 0 FN 28), die mit der 4. KWG·Novelie umgesetzt 
wird, nicht nur Genußscheine, sondern neutral alle Finanzinstru· 
mente. die die in Art. 3 der Rl. aufgestellten Voraussetzungen 
edullen. 
62 Dazu unten Teil D1.2. 
63 So auch FEDDERSEN I KNAUTH (FN 8), S 19 f; EMDE (FN 8), 
S, 34; POUGIN (FN 31), S 3 und mit ausführlicher Abgrenzung zur 
Schuldverschreibung auch REUSCH, in: Recht und Praxis der 
Genußscheine (FN 1). S. 261.; BURGER (FN 19). S. 40 f.; OEH 
MEIER (FN 21), S 52,89. 
64 ZGR 1993.3061. 
bestimmten Voraussetzungen abhängig zu machen.65 
So kann etwa ein Großaktionär von der Teilnahme am 
Gewinn ausgeschlossen werden, soweit sein Aktien· 
besitz einen bestimmten Prozentsatz des Grundkapi­
tals überschreitet. Wenn Genußrechte Vermögens­
rechte verbriefen. die Gesellschaftern zustehen (kön­
nen), dürfen sie natürlich auch die gegenüber Gesell­
schaltern möglichen Einschränkungen dieser Vermö­
gensrechte enthalten, ohne dadurch ihren Genuß­
rechtscharakter zu verlieren. Entscheidender Unter­
schied zur festverzinslichen Schuldverschreibung und 
damit zum reinen Fremdkapital bleibt die Gewinnab­
hängigkeit. 
Lutter stellt weiterhin einen Bruch in den rechtlichen 
Wertungen fest. Schuldverschreibungen ohne Verlust­
teilnahme dürften unabhängig von § 221 AktG ausge­
geben werden. während die ein Minus gewährenden 
Genußscheine mit gleicher Verzinsung undVerlustleil­
nahme strengeren Anforderungen unterlägen. Im We­
ge des Erst-recht-Schlusses will er daher solche Ge­
nußrechte von § 221 AktG ausnehmen. Übersehen 
wird zum einen, daß der Gesetzgeber bei Schaffung 
des § 221 AktG gerade nicht auf die konkrete Gefähr­
dung der Gewinne der Aktionäre abstellte, ermittelt 
durch einen Vergleich zu den Kosten einer Fremdfi­
nanzierung. Er wollte vielmehr abstrakt die Finanzie­
rungsinstrumente mit Eigenkapitalcharakter erfassen, 
die eine Gefährdung der Gewinnverwendungskompe­
lenz der Hauptversammlung mit sich bringen könnten. 
Dies macht auch den prinzipiellen Unterschied zwi­
schen reiner Schuldverschreibung und Genußrecht 
aus. mag dieses auch im konkreten Fall der Schuld­
verschreibung angenähert sein. § 221 AktG ist daher 
auch anwendbar. wenn die Genußrechte in ihrer kon­
kreten Ausgestaltung ein Minus gegenüber Fremdka­
pital gewähren. Ein Bruch in den rechtlichen Wertun­
gen läßt sich daher nicht feststellen. solange unter 
Genußrechten gewinnabhängige Rechte verstanden 
werden. Zudem stützt Lutter seine Argumentation al­
lein auf ein Ausstattungsmerkmal der Genußrechte. 
Die vorgesehene Verlustteilnahme darf, wie bereits 
festgestellt, nicht außer acht gelassen werden. Durch 
sie wird der Eigenkapitalcharakter der Genußrechte 
des Bremer Bankvereins begründet, der eine gewöhn­
liche festverzinsliche Schuldverschreibung gerade 
fehlt. Im Fall des Bremer Bankvereins wurden also, 
entgegen dem von Gehling und Lutter gefundenen 
Ergebnis. Genußscheine ausgegeben. 
Neben der Gewinnabhängigkeit wird ausnahmslos 
auch die Teilnahme am Verlust vorgesehen. In bezug 
auf die Laufzeit unterscheidet man Genußrechte. die 
eine zeitliche Befristung enthalten (so die Klöckner­
Genußscheine mit einer Mindestlaufzeit von 20 Jah­
ren) und solchen, die einen Anteil am Liquida­
!ionserlös einräumen. Wird ein solcher Anteil am Liqui­
dationserlös neben dem Recht auf eine Beteiligung am 
Gewinn vereinbart, spricht man von einem aktienglei­
ehen Genußsehein, dessen Zulässigkeit umstritten ist. 
Ansprüche der Genußrechtsinhaber sind zumeist ge­
genüber denen von anderen Gläubigern nachrangig, 
gegenüber den Ansprüchen der Aktionäre aber bevor­
zugt. Genußscheine können mit Bezugs- oder Op­
tionsrechten versehen werden 66 
65 GESSlER I HEFERMEHl I BUNGEROTH, AkIG, § 60 Rdnr. 21; 
Kölner Komm.! LUTTER (2. AufL), § 60 Rdnr. 20 
66 LUTTER, ZGR 1993. 305; EBELING (FN 8). S 204 ff; ERNST, AG 
1967,77; WERNER, ZHR 149 (1985), 245. 
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Voraussetzung für die betriebswirtschaftliehe Ein­
ordnung des Genußrechtskapitals als Eigenkapital der 
Gesellschaft ist, daß es dem Unternehmen als Haftka­
pital zur Verfügung gestellt wurde, d. h. es muß (1.) mit 
einer gewissen Dauer und ohne die Möglichkeit eines 
willkürlichen Entzugs, (2.) gegenüber Gläubigern 
nachrangig, (3.) mit Teilnahme am Verlust, (4.) tat­
sächlich zur Verfügung stehen. 67 Die rechtliche Defini­
tion ist - abhängig vom verfolgten Regelungszweck ­
teilweise noch enger, so etwa in § 10 Abs. 5 KWG für 
Kreditinstitute. Sind die Voraussetzungen nicht erfüllt, 
ist es dem Fremdkapital zuzurechnen. Je nach Ausge­
staltung der Genußscheinbedingungen lassen sich 
Genußscheine mit Kapitalzufuhr damit in diese zwei 
Gruppen unterteilen. Umstritten ist nur Zulässigkeit 
der einen Gruppe, nämlich Genußscheine mit Eigen­
kapitalcharakter. 
b) Genußrechte ohne Kapitalzufuhr 
Die zweite Gruppe der Genußrechte ist dadurch 
gekennzeichnet. daß die Genußrechte ohne Kapital­
zufluß emittiert werden. Die Genußrechte gewähren 
auch in diesem Fall zumeist Leistungen in Form einer 
Beteiligung am Gewinn und/oder Liquidationserlös, 
können aber auch sonstige Leistungen verbriefen, et­
wa die Einräumung von Rechten auf Dienstleistungen 
durch das Unternehmen oder die Benutzung ihrer Ein­
richtungen. Diese Genußrechte dienen zur Ablösung 
von Vorrechten oder Schulden, der Vereinbarung von 
Gründervorteilen68 , der Entlohnung von Organmitglie­
dem sowie der Abgeltung von überlassenen Patenten, 
Konzessionen etc. 59 . Im Gegensatz zur ersten Gruppe 
der Genußrechte wird also nicht eine der Einlagenge­
währung ähnliche Leistung vergütet, so daß sich die 
Frage, ob solche Genußrechte aktiengleich und damit 
möglicherweise unzulässig sind, gar nicht stellt. Zu­
dem sind sie auch, je nach Inhalt der geWährten Rech­
te, verschiedenen Regelungsbereichen unterworfen. 
Grundsätzliche Bedenken gegen die Einräumung der­
artiger Leistungen zum Zwecke einer Abfindung bzw. 
Entlohnung bestehen nicht, solange die (je nach Art 
der gewährten Leistung) einschlägigen gesellschafts­
rechtlichen Vorschriften zur Gründung, Vergütung der 
Organe etc. beachtet werden. 70 
Nachdem die Klöckner-Genußscheine als Genuß­
scheine mit Eigenkapitalcharakter einzuordnen sind, 
allein diese Gruppe der Genußscheine von praktischer 
Bedeutung ist und diese Thematik den Schwerpunkt 
67 	 Zur Delinition und zur volks- und betriebswirtschaftlichen Bedeu­
tung des Eigenkapitals K. SCHMIDT, Gesellschattsrecht (1990), 
S. 421; RAISER (FN 9), § 17 Rdnr. 3; FEDDERSEN 1 KNAUTH 
(FN 8), S. 11 11.; HABERSACK, ZHR 155 (1991),381 1.; RID-NIEB­
LER (FN 8), S. 14 ft., H. WEDEL, Der Partizipationsschein als 
Kapilalbeschaltungsmittel der Aktiengesellschaften (1969), 
S. 10711.; GÖHRUM (FN 33), S 13011. 
68 	Da diese Arl des Genußscheins heute in der Praxis unüblich ist, 
können als Beispiele nur RGl 132, 199 und die bei R. PASSOW. 
Die Aktiengesellschaft (Jena 1922), S. 110 fl. geschilderten Fälle 
genannt werden. 
69 	Einen Überblick über die Gestaltungen geben WÜRDINGER 
(FN 8), S. 85 11; SCHILLING. in: Großkomm. AktG, § 221 
Anm. 10 I. und WÜNSCH (FN 33), S. 87411. Als Beispiel genannt 
seien die Genußscheine der Audi~NSU AG zur Ablösung der Wan· 
ketmotor~Uzenz. 
70 	 Zu Gründervorleilen vgl. etwa SCHOLl I WINTER (FN 59). § 14 
Rdnr. 69 m. w. N., Kölner KommJ KRAFT, § 26 Rdnrn. 6 fI.; POU· 
GIN (FN 31). S. 6. Zur Entlohnung vgl. die Kommentierung im 
Kölner Komm.! MERTENS, zu §§ 84, 86. 87 AktG; ROWEDDER, 
in: Rowedder u a (FN 59), § 29 Rdnrn. 92 ff.; EMMERICH 
(FN 59), § 29 Rdnm. 95 f. 
der gegenwärtigen Diskussion bildet, konzentrieren 
sich die folgenden Ausführungen hierauf; Genußschei­
ne ohne Kapitalzufuhr werden daher nicht weiter be­
trachtet. Differenziert nach Rechtsformen werden zu­
nächst deren Zulässigkeit (C.) und die Emissionsvor­
aussetzungen (0.) behandelt. Danach wird der Anle­
gerschutz für Genußrechtsinhaber (E.) erörtert. 
c. Zulässigkeit von Genußrechten 





Die juristische Diskussion zu Genußscheinen kon­
zentriert sich im Anschluß an das Gutachten Reufers 
zum 55. DJT bis heute auf die Frage der Zulässigkeit 
.aktiengleicher" Genußscheine, also solcher Genuß­
scheine, die eine Teilnahme am Gewinn und Liquida­
tionserlös vorsehen. Die Wahl des Begriffs "aktien­
gleich" erweist sich als wenig glücklich. Unzulässig ist 
ein Genußrecht unstreitig dann, wenn es den Genuß­
rechtsinhaber in bezug auf die eingeräumte Vermö­
gens- und mitgliedschaltliche Stellung dem Vorzugs­
aktionär völlig gleichstellt71 , da das AktG aufgrund von 
§ 23 Abs. 5 AktG einen abschließenden Katalog mit­
gliedschaftlicher Beteiligungen enthällt. Allein inso­
weit sollte überhaupt der Begriff aktiengleich verwen­
det werden, da nur diese Genußscheine zu 100% 
aktiengleich wären, wenn man die Aktie als Verkörpe­
rung der mitgliedschaftlichen Rechtsstellung insge­
samt begreift und nicht nur die Vermögensbeteiligung 
im Auge hat. 72 Die bloße Deckungsgleichheit der Ver
mögensrechte als aktiengleich zu bezeichnen, verwirrt 
daher. 73 Nachdem sich dieser Begriff jedoch im 
Schrifttum durchgesetzt hat, wird der Einfachheit hal­
ber an ihm festgehalten. Die Diskussion beschränkt 
sich dabei keineswegs - wie der mißverständliche 
Begriff aktiengleich nahelegen könnte - nur auf die 
Aktiengesellschaft. 
Aktiengleiche Genußscheine werden von einer Min­
dermeinung als Umgehung zwingender Vorschriften 
über die Vorzugsaktien eingeordnet. 74 Daß der 
Schwerpunkt der bisherigen Diskussion gerade auf 
dem Thema der aktiengleichen Genußscheine lag, 
verwundert, da sie aus steuerlichen Gründen in der 
71 	 Diese Fälle werden bei der von REUTER (5. FN 110) gegebenen 
Definition der aktiengleichen Genußrechte wohl als unzulässig vor~ 
ausgesetzt. 
72 Vgl. RAISER (FN 9), § 9 Rdnr. 6. 
73 Insofern kompliziert die Terminologie auch die Argumentation von 
RID-NIEBLER (FN B). insb. S. 71 11. Sie hält aktiengleiche Genuß­
scheine für zulässig, solange diese nicht ausschließlich eine Betei· 
Iigung am Gewinn und Uquidationserlös vorsehen. Gerade diese 
Fallkonstellalion bezeichnet REUTER aber nicht mehr als aktien­
gleich. 
74 REUTER, Gutachten (FN 8), S. B 24 fI.; DERS ,FS Fischer (1979). 
S. 605 (611); DERS., FS Stimpel (1985), S. 645 (652 ff.): DERS., 
NJW 1984, 1849 ff.; DERS, AG 1985, 10411.; RAISER (FN 9), § 17 
Rdnr. 20; SILBERBERGER (FN 42), S. 136 If.; HABERSACK. ZHR 
155 (1990), 385 ff.; SCHÄFER, WM 1991.1942 f.; HIRTE, Bezugs· 
rechtsausschluß und Konzernbildung (1986). S. 571.; DERS., ZIP 
1988,477 ff.; DERS., ZIP 1991, 1461 H.; der von HIRTE (S. 1461 
FN 4) als Vertreter dieser Ansicht zitierte SCHREIB, Wertpapier 
1988, 146 (147) nimmt nicht zur rechtlichen lulässigkeit Stellung, 
sondern beklagt nur die Verwirrung der Finanzmärkte angesichts 
der fehlenden Standardisierung von Genußscheinen. RIO-NIEB· 
LER (FN 8), S. 63 H. lolgt, allerdings mit anderer Terminologie im 
Ergebnis der Ansicht REUTERS. Sie hält nur ..akliengleiche Gentlß· 
scheine mit obligationsähnlichen Elementen" für zulässig. Bei den 
so bezeichneten Genußscheinen handelt es sich nach der Termi· 
nologie REUTERS um nicht aktiengleiche Genußscheine. 
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Praxis kaum zu finden sein dürften. 75 Ausschüttungen 
an Genußrechtsinhaber werden nämlich steuerlich nur 
dann als Betriebsausgaben anerkannt. wenn die Ge­
nußscheine entweder keine Teilnahme am Gewinn 
oder am Liquidationserlös vorsehen (§ 8 Abs. 3 S. 2 
KStG).16 Gerade die Unternehmen legen auf die Ab­
zugsfähigkeit großen Wert, wie die Gestaltungen der 
Genußscheine in der Praxis zeigen. 77 Das ..Klöckner"­
Urteil des BGH beschäftigt sich nicht unmittelbar mit 
dieser Frage. da die Klöckner-Genußscheine nicht ak­
tiengleich ausgestaltet waren. Das Urteil erlaubt je­
doch auch zu dieser Frage Rückschlüsse. so daß die 
Zulässigkeit aktiengleicher Genußscheine trotz ihrer 
fehlenden praktischen Bedeutung erneut aufgegriffen 
wird. Dies bedeutet in der Sache keinen Umweg, da 
die so gewonnenen Ergebnisse für die Frage des An­
legerschutzes für Genußscheininhaber von Bedeu­
tung sein werden, die anschließend behandelt wird. 
Neben dem Einwand, die aktiengleichen Genuß­
scheine verstießen gegen zwingende aktienrechtliche 
Vorschriften, wird die Zulässigkeit allerGenußscheine 
mit Eigenkapitalcharakter bei der AG unter dem Ge­
sichtspunkt eines Verstoßes gegen EG-rechtliche Be­
stimmungen bestritten. 78 Soweit zu einer bestimmten 
Regelungsmaterie eine EG-Richtlinie erlassen wurde, 
die in nationales Recht umgesetzt ist, müssen die 
entsprechenden nationalen Vorschriften im Lichte der 
Richtlinie ausgelegt werden 79 , da anzunehmen ist, 
daß der Geseizgeber eine richtlinienkonforme Umset­
zung in nationales Recht beabsichtigteBo . Vor der Klä­
rung der Zulässigkeit von aktien gleichen Genußschei­
nen nach deutschem Recht ist also zunächst die von 
Hirte zu Recht aufgeworfene Frage nach der EG-Kon­
formität von Genußscheinen zu klären, indem der dem 
nationalen Recht verbleibende Regelungsspielraum 
aufgezeigt wird. 
Der BGH setzte sich im .. Klöckner"-Urteil mit dieser 
Problematik nicht auseinander. Auch die Frage der 
Aktiengleichheit ist nur am Rande angesprochen. Das 
Schrifttum S1 hat sich überwiegend82 nur zur Aktien­
gleichheit geäußert und hält sie für unbedenklich. 
75 	 Auf diesen Gesichtspunkt wies schon MÖSCHEL, ZHR 149 (1985), 
232 hin, ohne daß dies die Diskussion beeinflußte. 
76 S. die Nachweise in FN 31 und FN 32. 
77 Vgl. die Analyse der Genußscheinbedingungen lIon MEILICKE, DB 
1987. 1609 fl 
78 HIRTE (ZIP 1968, 460 I., DEAS, ZIP 1991, 14621). Die Frage, ob 
er dabei nur aktiengleiche Genußscheine meint, wird nicht aus­
drücklich angesprochen. Nachdem er aber generell auf Genuß­
scheine mit Eigenkapitalcharakter abstellt (ZIP 1991, 1462), dürften 
wohl alle Genußscheine bei der AG gemeint sein. 
79 EuGH, As. 14/83, Sig. 1964, 1691 (1909) = NJW 1984, 2021 (2022) 
lIon Colson u. Kamann; EuGH, As. 79/83, Sig. 1984.1921 (1942) 
Harz; EuGH, As. 80/86, Sig. 1987, 3969 (3986) Kolpinghuis 
Nijmegen BV; EuGH, As. 125/66, Sig. 1989, 3533 (3546) - Nijman; 
EuGH, Rs. C·l06/89, Sig. I 1990,4135 (41591,) - Marleasing; s. a. 
CLASSEN, Zur Bedeutung von EWG-Richtlinien für Privatperso· 
nen, EuZW 1993. 63 (86 I). 
80 LANGEHEINE, in: Grabitz, Kommentar zum EWG·Vertrag, Art. 100 
Rdnr. 71 m. w. N. 
61 CLAUSSEN, AG 1965, 781.; OERS., FS Sleindorfl (1990), 323 
(3361.); EMDE (FN 6), S. 36 ff.; GEHUNG. WM 1992, 10961.; 
HAMMEN, OB 1988, 2549 tf., HOPT, WM 1965, 803; LUTTER 
(FN 42), S. 101; SCHILLING, in: Großkomm. AkIG, § 221 Anm. 11; 
K. 	 SCHMIOT, JZ 1984, 771 (782); DERS., Gesellschaftsrecht, 
2. AUfl, S. 655; SCHWARK, FS Stimpel (1985). S. 1067 (1107 
FN 100); DERS., Sitzungsberichte des 55. DJT 1984, S. K 107; 
THAN, aaO, S. K 113, VOLLMER, a.aO., S. K 116; SEMLER, 
Reterat zum 55, DJT 1984, S. K 36 (K 54 1.); THIELEMANN 
(FN 21). S. 1031.; VOLlMER, ZGR 1983, 445 ff.; OEAS., GmbHR 
1984.332; VOLLMER 1 LORCH, ZBB 1992,45; WERNER, ZHR 
149 (1985), 239 I. jeweils m. w. N Zur Rechtslage vor 1965 VON 
CAEMMERER, JZ 1951,417 (418 m. w, N.). 
2. 	 Zulässigkeit aktiengleicher Genußrechte nach 
EG-Recht 
a) Sperrwirkung der Richtlinie 
Hirte hält Genußrechte bei der Aktiengesellschaft 
für einen Verstoß gegen die Zweite gesellschaftsrecht­
liche Richtlinie (sog. Kapitalrichtlinie 83 ), da diese nur 
bestimmte Arten der Kapitalbeschaffung von Aktienge­
sellschaften regele, Hieraus könne entweder eine 
Sperrwirkung abgeleitet werden oder aber zumindest 
die Verpflichtung, die Richtlinie insgesamt auch auf 
Genußscheine anzuwenden. 
Beides ist jedoch abzulehnen, In der Tat macht 
Art. 25 der Richtlinie in bezug auf Kapitalerhöhungen 
nur Vorgaben für Aktien und solche Wertpapiere, die 
eine Umwandlung in Aktien oder ein Recht auf Zeich­
nung einräumen, also Wandelschuldverschreibungen 
und Optionsanlejhen.B4 Eine SperrwirkungB5 für ande­
re als die in der Richtlinie aufgeführten Arten der Fi­
nanzierung der Aktiengesellschaft läßt sich hieraus 
jedoch nicht ableiten. Zum einen bezweckt die Richtli­
nie nur einen Mindestschutz66 von Gläubigern und 
Anlegern67 durch Rechtsangleichung, nicht aber die 
Schaffung völlig identischer nationaler Aktienrechte. 
Sie erlaßt daher auch nicht alle in nationalen Rechten 
bekannten Finanzierungswege für Aktiengesellschaf­
ten. Nur wenn die Richtlinie ein ausdrückliches Verbot 
für die nicht in der Richtlinie erwähnten Arten enthalten 
hätte, könnte man eine Sperrwirkung annehmen. s8 
Daß der Regelungsbereich in bezug auf Kapitalerhö­
hungen nicht umfassend sein sollte, zeigt im übrigen 
auch der schon erwähnte Wortlaut von Art. 25 selbst. 
Sein Abs. 4 erfaßt nur solche Wertpapiere, die ein 
82 	Zum EG·rechllichen Einwand liegen erstmals (ablehnende) Siel· 
lungnahmen vor: GEHLlNG, WM 1992, 1096 I, VOlLMER / 
LORCH, ZBB 1992, 45 I. 
83 	Zweite gesellschaflsrechlliche Richtlinie vom 13. 12. 1976 
(77/911EWG). AbI. EG NI. L 26 vom 31. 1.1977, S. 1 If., umgeselzt 
durch das Gesetz zur Durchlührung der Zweiten Richtlinie des 
Rates der Europäischen Gemeinschaften zur Koordinierung des 
Gesellschaltsrechts, vom 13. 12. 1978 (BGBI. I 1978, 1959), abge· 
druckt bei LUTTER (FN 27), S. 173 ff.; HOPT 1 WYMEERSCH 
(FN 27). S. 366 ff. 
84 Der neu eingefügte § 221 Abs. 2 AktG ist die Umsetzung di"s"r 
Vorgabe. 
65 Vgl. zur Sperrwirkung LUTTER (FN 27). S 17 ft; 21 11.; LANGE· 
HEINE (FN 80), Arl 100 Rdnr. 69 m. w. N. 
86 	 Von der Frage des Regelungsziels der Richtlinie (Harmonisierung 
des Mindeslschutzes) ist die der Auslegung ihrer Bestimmungen 
selbst zu trennen. Dort taucht die Frage aul, ob der nationale 
Gesetzgeber über die Anforderungen der Alchtlinie hmausgehen 
darf oder ob sie insoweit zwingend iSl, vgl. dazu WIEDEMANN, DB 
1993,141 (142 m. w. N.). 
87 	 So schon der Wortlaul der Präambel: " ... Whereas in order 10 
ensure a minimum equivalent proteetion tor both shareholders and 
creditors of public limited liability companies, lhe coordmation 01 
national provisions relating 10 their formation and to tlle mainte· 
nance, increase Or reduction of Iheir capital is particulary important 
. : 	 (Hervorhebung vom Ver!.). 
86 	Daß dieser geselzgebungstechnische Weg m Richtlinien für die 
Fälle der Sperrwirkung gewählt zu werden pflegt, zeigt etwa Art. 15 
der Richtlinie, durch den Gesellschaften mit lIariablem Grundkapital 
(socit~te acapilal variable) untersagt wurden. deren Einlagen zum 
Zwecke der Kapitalherabsetzung ohne besonderes Verfahren aus· 
gezahlt werden durften. Diese in Frankreich bekannte Gestaltungs· 
form der AG wurde anläßlich der Umsetzung der Richllinle abge· 
schafft (101 81-1162 vom 30.12.1981). Sie ist nur noch bel der 
KGaA erlaubt (Art. 48 des Gesetzes vom 24. 7. 1867; der Geset· 
zeswortlaut mit Übers. findet sieh etwa bei HACHENBURG 1 BEH 
RENS, GmbHG, 7. Auf!., Em!. Gesetzestexte S. 157), dazu im 
einzelnen Juris Classeur - Soc/eles, Tome 7, tascicule 152 (~) 
Nr. 11 und fase/eule 167 B (5) Nr. 17 H.; F. Lefebvre, Memento 
praclique. Societes commerc/ales (Paris 1991) Rdnr. 2373; BASTI· 
AN I GEAMAIN, Frankreich, in: Jura Europae, Geseltschallsrechl 
(München/Paris), 30.60. Nr. 6, 
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Umtausch- oder Bezugsrecht beinhalten, nicht aber 
alle sonstigen Papiere oder Gestaltungen, die der AG 
Kapital zufÜhren. ag 
Zum anderen sind die Richtlinien nicht isoliert zu 
sehen, sondern als Teil eines in bezug auf das Kapi­
talgesellschaltsrecht mittlerweile umfangreichen Ka­
talogs von Maßnahmen90 Sie nehmen wechselseitig 
Bezug aufeinander und stehen (bei aller Kritik am 
Konzept9 \) in einem Gesamtzusammenhang. Es ist 
damit dem europäischen Gesetzgeber zu unterstellen, 
daß er ein einheitliches widerspruchsfreies Rege­
lungswerk schaffen wollte. Gerade die Einbeziehung 
anderer gesellschaftsrechtlicher Richtlinien bestätigt 
das gefundene Ergebnis in bezug auf die Auslegung 
der Zweiten Richtlinie, nämlich, daß Genußscheine 
unter dem Gesichtspunkt der EG-Konformität nicht zu 
beanstanden sind. Wie Art. 13 und 14 der Dritten ge­
seIlschaftsrechtlichen Richtlinie (sog. Fusionsrichtli­
nie)92 zeigen, geht der EG-Gesetzgeber bei der Aktien­
gesellschaft durchaus von anderen verbrieften Betei­
ligungs- bzw. Finanzierungsarten neben der mitglied­
schaftlichen Aktie aus. Aufgrund der weiten Fassung 
der Dritten Richtlinie kann insoweit offenbleiben, wie 
nationale Gesetzgeber Genußrechte einordnen, so­
weit sie in der jeweiligen Rechtsordnung bekannt 
sind 91 Begreift man sie als ein dem deutschen Ge­
89 Dazu im einzelnen noch unter C.II b). 
90 Die jüngste Aufstellung findel sich bei HOPT, ZGR 1992, 265 
(2941.). 
91 Dazu ASSMANN I BUCK, Europäisches Kapltalmarklrechl. EWS 
1990.110 H. m. w. N. 
92 S o. FN 35. 
93 Einen Überblick über die in den einzelnen Staaten zulässigen 
Werlpapiere gibt International Sociely 01 Securities AdminiSlrators, 
ISSA Handbook (Zürich 1991, loose·leal). Die dort beschriebenen 
verschiedenartigslen participating bonds sind deutschen Genu­
ßrechlen mit Kapitalzufuhr vergleichbar. Auch solche ohne Kapital· 
zufuhr sind in ausländischen Rechtsordnungen bekannt Belgien 
kennt in Ar!. 41 LC.S. Genußscheine (lifres ou paris beneficiaires) 
zur Entschädigung von Aktionären. deren Aktien eingezogen wur· 
den. Ihr Inhalt bestimml sich nach der Satzung. sie werden nichl 
bloß als einfache Gläubiger eingeordnet (dazu Dabin. in: Jura 
Europae, Gesellschallsrecht, 20.10 Nr. 26. ERNST [FN 1). S. 50), 
Fasl gleich ist die Regelung des Art. 37 L.S.C. in Luxemburg 
(DELVEAUX, in: Jura EU/opae, Gesellschaftsrecht. 50,10 Nr. 21 ff.; 
ERNST IFN 1). S 50). Auch Griechenland kennt die "GrÜnderantei· 
le" (ROCAS. in: Jura Europae. Gesellschaftsrechl. tOO.l0. Nr. 27; 
ERNST IFN 1], S. 51). Derartige "Gründeranteile" oder "Anteils· 
scheine" (pariS de fOlldaleur ou paris b{mMiciaires) sind in Frank· 
reich durch Ar!. 264 des loi n. 66-537 du 24 juillet 1966 sur les 
societes commerciales für Aktiengesellschaften verboten. die seit 
dem 1 4, 1967 gegründet sind (vgl. MESTRE I FLORES, lamy 
sociillils commerciales [1988), Rdnrn. 6140 If., BASTIAN / GER­
MAIN. in: Jura Europae. Gesellschaftsrecht, 30.10 Nr. 32 u. 59 !.). 
Daneben kennt man die Investitionszertifikate (certificats d'inve­
stissemellf. dazu HOUIS, in: Recht und Praxis der Genußscheine 
[F N I J, S. 83 If) als von Aklien abgespaltene selbständig handel­
bare Vermögensrechte. die aber aufgrund ihrer Entstehung aus der 
Aklie lunktionell nicht mil Genußscheinen vergleichbar sind (str. 
vgL HOUIS. a.a.O.). Zu den einem Genußschein funktional am 
ehesten vergleIchbaren li/re participalif vgl. FEDDERSEN I 
KNAUTH (FN 8), S. 61 f: REUL. ZGR 1986, 70 (84 ff.), In den 
genannten Rechlsordnungen nahmen bzw. nehmen die Inhaber 
von Gründeranteilen innerhalb der Gesellschaft eine Sonderstel­
lung ein, die entweder gesetzliCh oder aufgrund der Satzung gere­
gell ist und ihnen eine beschränkte Kontrolle bzw. Einflußnahme 
sichert. Rechtsvergleichend zu Österreich, der Schweiz und Italien 
HIRTE. ZIP 1988, 48211 .. BAUER (FN 1) sowie ERNST (FN 1). 
S. 50 11. zu diesen und weiteren Staaten. Zum österreichischen 
Recht JUSITS. Genußscheine im österreichischen Zivilrecht. Wirt­
schaltsrechtI. Bläller 1987, 81, DERS .. In: Rechl und Praxis der 
Genußscheine (FN 1), S. 89 H.; zum schw. Recht WOHLMANN, 
Partizipalionsscheine, SZW 1991, 169. Zum schw., !ranz., deut· 
sehen und eng!. Recht CH HOFFMANN, Der Partizipationsschein 
oder die slimmrechtslose Aktie (1976). 
nußrecht vergleichbares Recht und ordnet sie entspre­
chend formal als bloße schuldrechtliche Ansprüche 
gegen die Gesellschaft ein, werden ihre Inhaber damit 
als Gläubiger der Gesellschaft i. S, von Art. 13 der 
Richtlinie geschütz\. Rückt man dagegen bei aktien­
gleichen Genußrechten den wirtschaftlichen Zweck in 
den Vordergrund, der in der Schaffung von Eigenkapi­
tal besteht, unterfallen sie Art. 14 Abs. 2 der 3, Richt­
linie, da sie als eine weitere Art der Beteifigung neben 
Aktien eingeordnet werden könnten, Sicher ist damit, 
daß es nicht allein auf die formale Einordnung des 
Genußscheins durch das deutsche Recht ankommen 
kann. Die EG-Richtlinien zum Gesellschaftsrecht. be­
trachtet man sie im Zusammenhang, verbieten dem­
nach nicht von vornherein andere Arten der Schaffung 
von Eigenkapital neben Aktien, 
Hirtes Argument, aus dem Verhalten der nationalen 
Gesetzgeber ließen sich gewisse Rückschlüsse auf 
die Intention der Richtlinien ableiten, ist sicherlich vom 
Ansatz her zutreffend. Vom Ergebnis her überzeugt 
seine Argumentation aber nicht, da er die notwendige 
Voraussetzung nicht erwähnt, nämlich ein insoweit 
gleichförmiges Verhalten aller EG-Staaten in bezug 
auf die Umsetzung der Richtlinie. Ansonsten könnte 
nämlich aus dem richtlinienwidrigen Verhalten eines 
Mitgliedstaats die Schlußfolgerung gezogen werden, 
wie die Richtlinie auszulegen sei. Hirte könnte mit 
seinem Argumentationsansatz dann etwa aus dem 
deutschen Verhalten, Genußscheine unverändert zu­
zulassen, ableiten, daß sie EG-rechtlich unbedenklich 
sind, Gerade das Gegenteil nimmt er jedoch an: Er 
folgert aus der Tatsache, da ß der französische Ge­
setzgeber die Genußscheine abschaffte, dieser gehe 
davon aus, das EG-Recht verbiete sie, Diese (vom 
Verhalten der anderen EG-Staaten) isolierte Schluß­
folgerung aus der französischen Gesetzgebung ist da­
her unzutreffend, Gegen Hirtes Ansatz sprechen aber 
noch andere Gründe: Der französische Gesetzgeber 
hat Altrechte unangetastet gelassen. Nachdem die 
Richtlinie insoweit keine Übergangsvorschrift vorsieht 
(vgl. Art. 43 der RL), hätte der französische Gesetzge­
ber, wäre er tatsächlich in dem von Hirte angenomme­
nen Sinne tätig geworden, auch die Altrechte abschaf· 
fen müssen, Zudem erfolgte die Abschaffung nicht 
anläßlich der Umsetzung der Richtlinie im Jahre 
1981 94 , sondern bei der Reform des Gesellschafts­
rechts von 196695 , als die Richtlinie noch nicht einmal 
vorgeschlagen war. 1m übrigen haben auch andere 
EG-Staaten die Genußrechte beibehalten und die Aus­
gestaltung ihres Inhalts der Satzungsautonomie über­
lassen, obwohl sie die Zweite Richtlinie umgesetzt 
haben,96 Die Zweite Richtlinie und das Verhalten des 
französischen Gesetzgebers bieten somit keine An­
haltspunkte gegen die Zulässigkeit von Genußschei­
nen mit Eigenkapitalcharakter. 
Als zusätzliches Indiz für die hier vertretene Ausle­
gung kommt ferner der bei der Umsetzung der Dritten 
Richtlinie geschaffene § 347 a AktG hinzu, der ohne 
Ausnahme auch Genußrechte schützt. 
An diesem Ergebnis ändert auch der von Hirte97 ins 
Feld geführt Art. 60 des Entwurfs zum Statut der Euro­
päischen Aktiengesellschaft (societas europaea, ,SE') 
94 Loi 81--1162 vorn 30 12.1981 
95 Art. 264 des loi n. 66-537 du 24 juillet 1966 sur les soci~?!es 
commerciales. 
96 S. o. FN 93 m. w. N. 
97 HIRTE, ZIP 1991,1462. 
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von 198998 nichts. Dieser verbietet für die SE alle 
Finanzierungsformen , die Nichtaktion ären ein Recht 
auf Gewinn oder am Liquidationserlös anbieten mit 
Ausnahme der in Art. 56 ff. erlaubten Schuldverschrei­
bungen, Wandel- und Gewinnschuldverschreibungen. 
Ziel der Schaffung der SE soll gerade eine Gesell­
schaftsform sein, die weitgehend unabhängig von den 
nationalen Rechtsordnungen ist. Anders als bei den 
Gesellschaftsrechtsrichtlinien geht es also bei der ge­
planten Verordnung über die SE nicht um bloße Har­
monisierung, sondern um Schaffung von (möglichst) 
einheitlichem Recht.99 Gerade die andersartige Ziel­
setzung der Verordnung lOO legt eher einen Umkehr­
schluß nahe als einen Erst-recht-Schluß. Im übrigen 
ist äußerst fraglich, ob Art. 60 in seiner 1989 vorge­
schlagenen engen Form verabschiedet werden wird, 
da an den derart eingeschränkten Kapitatbeschaf­
fungsmöglichkeiten Kritik geübt und Art. 60 deshalb im 
geänderten Vorschlag von 1991 gestrichen wurde. 101 
Es ist daher festzuhatten, daß die zweite EG-Richtlinie 
keine Sperrwirkung gegenüber Genußrechten mit Ei­
genkapitatcharakter entfaltet. Gestützt wird dieses Er­
gebnis durch die Formulierung von Art. 4 Abs. 3 der 
Eigenmittelrichtlinie 102 , der ohne Einschränkungen 
auch für Aktiengesellschaften gilt und Genußrechtska­
pital ausdrücklich bis zur Höhe von 100% des Kernka­
pitals erlaubt. 
Daß der BGH in seinem Urteil die EG-Konformität 
von Genußscheinen und die damit zusammenhängen­
de Frage einer Vorlage nach Art. 177 Abs. 3 des EWG­
Vertrags nicht angesprochen hat, ist vor diesem Hin­
tergrund als in der Sache unschädlich anzusehen: 
Sofern der BGH diese Kontroverse erwogen hat und 
zum gleichen Ergebnis wie die hier vertretene Ansicht 
kam, war die Frage damit im Ergebnis nicht entschei­
dungserheblich. Die Offenlegung seines Standpunkts 
wäre jedoch hitfreich gewesen. 
b) Anwendung der Richtlinie auf Genußscheine 
Offen ist damit allerdings noch die Frage, ob die für 
Aktien, Gewinn- und Wandelschuldverschreibungen 
geltenden Bestimmungen der Richtlinie auch auf Ge­
nußrechte erstreckt werden müssen. IO:> Für eine sol­
che Ausdehnung des Anwendungsbereichs der Richt­
linie könnte die Tatsache sprechen, daß in Deutsch­
land Gewinn- und Wandelschuldverschreibungen als 
Genußrechte im weiteren Sinne begriffen werden. lo4 
Diese auf den nationalen Besonderheiten des deut­
schen Rechts beruhende Einordnung der Genußrech­
te allein kann jedOCh nicht ausreichend sein, dem 
98 Vgl den Zweiten geänderten Vorschlag für eine Verordnung über 
das Statut der Europäischen Aktiengesellschaft vom 25. 8. 1989 
Dok. COM (89) 268 endg ,ABI. EG Nr, C 263 vom 16, 10. 1989, 
S. 41 11,; BT-Drucks 11/5427; BR·Drucks, 488/89, abgedr. bei 
LUTTER (FN 27), S, 561 11. HOPT I WYMEERSCH (FN 27), S, 
1131 11. 
99 Vgl dazu nur LUTTER (FN 27). S 130 t, m,w.N. 
100 Schon die Wahl dieser Rechtsquelle zeigt, daß den nationalen 
Gesetzgebern kein Umsetzungsspielraum eingeräumt sein soll. 
101 Der geänderte Vorschlag für eine Verordnung über das Statut der 
SE vom 16.5,1991 - Dok. COM (91) 174 endg, lindet sich im 
ABI. EG Nr. C 176 vom 8. 7, 1991, S, 1-68, Hierzu und zu weileren 
Einwänden vgl. nur GEHlING, WM 1992, 1099. 
102 S, 0, FN 28 Zur 4. KWG·Novelle und zum haftenden Eigenkapital 
der Kreditinstitute s. die Nachweise in FN 25 und ZANTlS, EuZW 
1993,31. 
103 	 Dies hält HIRTE, ZIP 1991, 1462 für geboten, falls seine Auffas· 
sung einer Sperrwirkung der Richtlinie nicht geleilt wird. 
104 RID·NIEBLER (FN B), S, 4 m. w, N, 
Wortlaut der Richtlinie eine solche Reichweite beizu­
messen, nachdem er Genußrechte gerade nicht er­
wähnt. Anzunehmen ist vielmehr das Gegenteil. 
Art. 25 Abs. 4 legt den Anwendungsbereich eindeutig 
dahingehend fest, daß die Vorschriften über Kapitaler­
höhungen auch für solche Wertpapiere gelten sollen, 
die in Aktien umgewandelt werden können oder die mit 
einem Bezugsrecht verbunden sind. lOS Die Richtlinie 
geht insoweit also von einem engen Anwendungsbe­
reich aus. Bestätigt wird dieses Ergebnis durch Art. 29 
Abs. 6 der Richtlinie 106, der ein Bezugsrecht der Aktio­
näre für solche Wertpapiere vorschreibt, die in Aktien 
umgewandelt werden können oder die mit einem Be­
zugsrecht verbunden sind. Nach dem eindeutigen 
Wortlaut unterfallen Genußscheine also nur in bezug 
auf die beiden genannten Bereiche (Kapitalerhöhung 
[Art. 25J, Bezugsrecht [Art. 29]) dem Anwendungsbe­
reich der Richtlinie, und zwar auch nur dann, wenn sie 
mit einem Umtausch- oder Bezugsrecht versehen wur· 
den. Nachdem die Art. 30 ff., die die Kapitalherabset­
zung regeln, Genußscheine genausowenig erwähnen 
wie Wandelschuldverschreibungen und Optionsrech· 
te, gelten diese Bestimmungen nicht für sie. 107 Inso· 
weit enthält das EG-Recht also keine Vorgaben, und 
es obliegt dem nationalen Recht, angemessene 
Schutzvorschriften zu erlassen. 
Das von Hirte befürwortete Ergebnis ließe sich also 
allenfalls dadurch erreichen, daß man eine erweitern­
de Auslegung oder analoge Anwendung der Richtlinie 
auf alle Genußscheine in Betracht zieht, selbst wenn 
diese nicht mit einem Umtausch- oder Bezugsrecht 
versehen sind. Eine erweiternde Auslegung ist ange­
sichts des oben erläuterten eindelltigen Wortlauts 
nicht möglich, Eine Analogie käme nur in Betracht, 
wenn es gerade der Sinn der Richtlinie gewesen sein 
sollte, auch die übrigen Fälle der Finanzierung der 
Aktiengesellschaft zu erfassen. Nur dann läge die für 
eine Analogie notwendige Lücke vor. Wie bereits fest­
gestellt, ist die Aufgabe der EG-Rechtsangleichung 
gerade nicht die totale Vereinheitlichung nationaler 
Rechte, sondern nur die Schaffung eines Mindeststan­
dards an harmonisierten Bestimmungen bzw, die ge­
genseitige Anerkennung bestimmter Maßnahmen der 
nationalen Gesetzgeber und Aufsichtsbehörden ,108 
Der Regelungsbereich der Richtlinie und damit ihre 
Auslegung müssen sich an diesem Ziel messen las­
sen. Der insoweit eindeutige Wortlaut, aber auch die 
105 	This article shall apply to the issue 01 all securities which are 
convertible into shares or which carry Ihe righl to subscribe for 
shares, but not 10 the conversion 01 such securities, nor 10 Ihe 
exercise 01 the right to subscribe 
106 	 Pragraptls 1 to 5 shall apply 10 the issue 01 all securilies which are 
convertible into shares or which carry Ihe flghl 10 subscflbe for 
shares, but not 10 Ihe conversion 01 such securities, nor 10 Ihe 
exercise of Ihe fight 10 subscribe, 
107 	A,A, HIRTE, ZIP 1991,1462 
108 	So vor allem im Bank· und Börsenrech1: Bel der Zulassung von 
Emissionsprospekten nach der BörsZulV werden z. B. entspre­
chende Prospekte aus anderen EG·Slaaten als gleichwertig qua· 
liflziert (vgL die durch das Gesetz zur Änderung des Börsengesel· 
zes vom 11 7, 1989 [BGBI. I 1989, 1412] eingeführten §§ 36 
Abs. 4 S. 2 u, 3, 40 Abs, 2, 40 a BörsG, abgedr. und kommentiert 
bei BAUMBACH JDUDEN I HOPT, HGB, 28, AuU, SchlußAnh, 111, 
vgl. im übrigen zur Verwirklichung des Binnenmarkts im Bank· und 
Börsenrecht ZANTlS, EuZW 1993, 32 1331 und VON ROSEN. 
EuZW 1993,26 1.), Das Prinzip der einheitlichen Zulassung und 
Herkunllslandkontrolle im Bankenaufsichtsrecht isl mit § 53 b 
KWG als Umselzung der zweiten Bankenrechlskoordinierungs­
richtlinie eingeliihrt worden, vgL LEHNHOFF, WM 1993, 277 
(280), Zum Versicherungsrechl vgl. insoweit WEISER, EuZW 
1993,29. 
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systematische und teleologische Auslegung sprechen 
gegen die analoge Anwendung der Richtlinie auf alle 
Genußscheine ohne Umtausch- oder Bezugsrecht. Es 
sollten nur solche Finanzierungsarten geregelt wer­
den. die an eine direkte mitgliedschaftliche Stellung 
gekoppelt sind oder die Vorstufen zum Erwerb einer 
solchen sind. Es war nicht Ziel der Richtlinie, den 
gesamten Kapitalmarkt zu regeln, soweit er Berührun­
gen zum Aktienrecht hat. Eine erweiternde Auslegung 
oder gar eine Analogie ginge über den von der Richt­
linie verfolgten Regelungsbereich und -zweck hinaus 
und ist abzulehnen. 
c) Zwischenergebnis 
Als Ergebnis ist daher festzuhalten, daß sich aus 
der Zweiten EG-Richtlinie zum Gesellschaftsrecht nur 
ergibt. daß Genußscheine, die mit einem Umtausch­
oder Bezugsrecht versehen sind, den Anforderungen 
des Art. 25 der Richtlinie genügen müssen. Insoweit 
ist der zur Umsetzung der Richtlinie geschaffene 
§ 221 Abs. 2 AktG auch auf Genußrechte anzuwen­
den. '09 Aus Art. 29 Abs. 6 der Richtlinie folgt, daß 
Aktionären ein Bezugsrecht bei Genußscheinen zuste­
hen muß, soweit diese ihrerseits mit einem Umtausch­
oder Bezugsrecht versehen sind. Weitere Anforderun­
gen ergeben sich aus dem EG-Recht nicht. Insbeson­
dere kann aus ihm nicht die Unzulässigkeit aktienglei­
cher Genußrechte abgeleitet werden. Einen Schutz 
speziell der Genußrechtsinhaber bei Kapitalherabset­
zungen schreibt die Richtlinie nicht vor (v gl. ihren 
Art. 32), so daß die allgemeinen aktienrechtlichen Be­
stimmungen über den Schutz der Gläubiger zur An­
wendung kommen. 
3. 	Zulässigkeit nach dem Aktiengesetz 
a) 	Einwände gegen die Zulässigkeit aktiengleicher 
Genußscheine 
Nachdem der dem deutschen Aktienrecht verblei­
bende Regelungsspielraum verdeutlicht wurde, ist im 
folgenden die Zulässigkeit aktiengleicher Genußrech­
te zu klären. 
Wie bereits oben dargelegt, wird mit dem Begriff 
des aktien gleichen Genußscheins eine Beteiligung 
der Genußscheininhaber am Gewinn und am liquida­
tionserlös (mit dem Vorteil der Teilnahme an evtl. stil­
len Reserven) beschrieben. Ho Gegen ihre Zulässigkeit 
wird eingewandt, sie stellten eine unzulässige Umge­
hung zwingender Normen über die Vorzugsaktie 
(§§ 139 ff. AktG) dar. Aufgrund von § 23 Abs. 5 AktG 
bedürften sie einer ausdrücklichen Zulassung, die im 
AktG nicht enthalten sei. Allein die Etikettierung als 
Genußscheine lasse sie nicht in einem anderen Licht 
erscheinen. 111 
Diese Einwände setzen damit implizit voraus, daß 
mit der Einführung der Vorzugsaktie andere Formen 
der Kapitalbeschaffung der Aktiengesellschaft ohne 
Stimmrecht ausgeschlossen sein sollten. Vor der Klä­
rung der heutigen Rechtslage soll daher die Gesetz­
gebungsgeschichte betrachtet werden (dazu unter b). 
109 So ausdrücklich auch EBElING (FN 8), S 168 und WERNER, 
ZHR 149 (1985).243 FN 15, der auch von einem Redaklionsver· 
sehen ausgeh I 
110 REUTER, Gutachten (FN 8). S. B 25 I.: " . ' , ein Genußschein, 
der das Recht auf Beteiligung am Gewinn und am liquida· 
lionserlös verbriel1. " 
111 S. O. FN 74. 
Die Argumente der ablehnenden Ansicht enthalten 
weiterhin einen Einwand systematischer Art (dazu un­
ter cl: Die wirtschaftliche Funktion der Genußscheine 
kann je nach Ausgestaltung der von Vorzugsaktien 
entsprechen, so daß auch Genußscheine eine Mög· 
lichkeit der Eigenkapitalbeschaffung bieten. Aus die­
ser wirtschaftlichen Gleichsetzung folgert die ableh­
nende Ansicht eine insoweit notwendige rechtliche 
Gleichsetzung: Da das Gesetz für die Fälle der Eigen­
kapitalbeschaffung ohne Stimmrecht aber nur die Vor­
zugsaktie zugelassen habe, entfalteten die §§ 139 ff. 
AktG eine Sperrwirkung, 
b) 	Die historische Auslegung 
Gestützt wird die ablehnende Ansicht hauptsächlich 
auf die Motive bei der Schaffung der Vorzugsaktie mit 
dem AktG von 1937." 2 Sie sollen Beleg sein dafür, daß 
der Aktienrechtsgesetzgeber die Vorzugsaktie als die 
einzige Art einer Vermögensbeteiligung ohne Stimm­
recht konzipiert habe. 
M. E. belegen die Motive aber gerade das Gegen­
teil. Dadurch, daß der Gesetzgeber die Genußrechte 
unangetastet ließ, obwohl er wußte, daß sie vor 1937 
auch die der Vorzugsaktie zugewiesene Funktion in­
nehatte" 3 , kann man die Zulässigkeit aktiengleicher 
Genußrechte ableiten 114 • Die Vorzugsaktie sollte keine 
Sperrwirkung in bezug auf die Ausgestaltung der Ver­
mögensrechte bei Genußscheinen entfalten, wie der 
Wortlaut der Motive belegt: "Von einer besonderen 
Regelung der sonstigen Zwischenformen von Aktien 
und Schuldverschreibungen, also insbesondere von 
Gewinnschuldverschreibungen, Genußscheinen, Ge­
nußaktien sieht der Entwurf ab. Sie sind ihrer Ausge­
staltung und ihrem Zwecke nach derart mannigfaltig 
und ihre weitere Entwicklung ist noch so sehr im Fluß, 
daß eine ins einzelne gehende Regelung auf diesem 
Gebiet nur hemmend wirken könnte. Ihre Ausgestal­
tung bleibt daher einstweilen zweckmäßig der Praxis 
überlassen. Aus diesem Grunde ist auch von einer 
Begriffsbestimmung für Genußscheine abgesehen."115 
Der Gesetzgeber hat also alle Genußrechte unge­
regelt gelassen und bewußt von ihrer Definition abge­
sehen. Wäre er in dem von Reuter behaupteten Sinne 
tätig gewesen, hätten die Motive die der Vorzugsaktie 
ähnlichen Genußrechte ausnehmen müssen. Die in­
tention des Gesetzgebers bei der Schaffung der Vor­
zugsaktie bestand allein darin, eine weitere mitglied­
schaftliche Berechtigung neben der Stammaktie zu 
schaffen. Keinesfalls aber sollte dadurch der rein 
schuldrechtliche Genußschein reglementiert werden, 
nachdem dieser keine mitgliedschaftliche Beteiligung 
am Unternehmen gewährt. Eine Sperrwirkung entfal­
ten die Vorzugsaktien daher nur insoweit, als Genuß­
scheine keine Rechtsposition gewähren dürfen, die 
die gleichen Vermögens- und Verwaltungsrechte bein­
haltet wie die Vorzugsaktie. 
Hiergegen wird man auch nicht einwenden können, 
der Gesetzgeber habe diese Frage nicht ausreichend 
bedacht und deshalb in den Motiven zu aktiengleichen 
Genußscheinen nicht mehr gesondert Stellung ge­
112 REUTER, Gutachten (FN 8). S, B 26, 
113 Gestaltungen dieser Art waren mehrfach Gegenstand hÖchslrich· 

terlicher Rechtsprechung, IIgl. etwa RGZ 49, 10; 132. 199, 

114 A WEBER, Die Bank 1984, 422 (423); FEOOERSEN I KNAUTH 

(FN 8). S 21 f. 
115 Entwurf eines Gesetzes über Aktiengesellschaften und Komman, 
ditgesellschaften auf Aktien, 1930, S. 124. 
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nommen. Daß der Gesetzgeber die wirtschaftliche 
Ähnlichkeit beider Instrumente sah. belegen die Maß­
nahmen zum Schutz der Aktionäre. 116 Um eine Ver­
wässerung ihrer Vermögensrechte zu verhindern, ver­
langte der Gesetzgeber die Zustimmung der General­
versammlung für die Ausgabe der Genußscheine: 
"Hiermit wird dem Umstand Rechnung getragen, daß 
die Ausgabe derartiger Papiere die Rechte der Aktio­
näre erheblich beeinflussen kann. Diesen soll daher 
ein weitgehendes Milwirkungsrecht bei der Ausgabe 
eingeräumt werden." "Sodann erscheint es entspre­
chend der Regelung des Bezugsrechts der Aktionäre 
angezeigt, unter den gleichen Voraussetzungen auch 
den Inhabern von ... und Genußscheinen ein Recht 
auf den Bezug neu ausgegebener Papiere zu gewäh­
ren (§ 194).',117 
Den Genußscheininhabern sollte also sogar ein Be­
zugsrecht für den Fall der Genußrechtskapitalerhö­
hung zugestanden werden. um ihren wirtschaftlichen 
Wert zu sichern. Die historische Auslegung ergibt da­
mit kein Argument gegen die Zulässigkeit der aktien­
gleichen Genußscheine mit rein schuldrechtlicher Ver­
mögensposition. Aufgrund der wirtschaftlichen Krisen 
konnte die angestrebte grundsätzliche Reform des Ak­
tienrechts nicht mehr durchgeführt werden. so blieb es 
bei der Teilreform durch die Notverordnungen von 
1931 1Hl. die den Schutz der Genußrechtsinhaber nicht 
ausbaute. In den Stellungnahmen zum Entwurf und 
zur Teitreform von 1931 wird der Genußschein mit 
Beteiligung am Gewinn und Liquidationserlös ebenso 
für zulässig gehalten wie nach der Aktienrechtsreform 
von 1937. 1Hl 
Auch die nachfolgende Gesetzgebung zeigt eindeu­
tig, daß der Gesetzgeber immer von der Zulässigkeit 
auch aktien gleicher Genußscheine ausging. So sah 
der Gesetzgeber von 1965 keine Notwendigkeit zu 
einer Regelung. Dieser Entscheidung wird man sicher­
lich aufgrund der inzwischen gesunkenen praktischen 
Bedeutung der Genußscheine keinen allzu hohen 
Wert beimessen können. 
Deutlicher tritt der Standpunkt des Gesetzgebers 
jedoch seit Beginn der 80er Jahre hervor. Gerade die 
Einführung von § 10 Abs. 5 KWG120 zeigt, daß der 
Gesetzgeber Genußscheine als Eigenkapital billigt. 
116 	 Es ist daher auch nicht überzeugend, aus der Formulierung in den 
oben geschilderten Motiven, die von "Zwischenlormen zwischen 
Aktie und Schuldverschreibung" sprechen, eine eigene Kategorie 
nebtln den sog. akliengleichen Genußscheinen abzuleiten (so 
aber AEUTER, FS Stimpel [1985), S. 645 16551l. Die Motive un· 
terteilen die Genußscheine gerade nicht in zwei Gruppen. so auch 
VOLLMER, GmbHR 1984,332. 
117 	 Vgl. FN 115 
118 	 Verordnung der Reichspräsidenten über Aktienrecht, Bankenauf· 
sicht und über eine Steueramnestie vom 19.9. 1931 (RGBt I 
1931,493); Verordnung des Reichspräsidenten zur Sicherung von 
Wtrtschaft und Finanzen vom 6 10.1931 (AGBt. 11931, 537). 
119 	 Vgl. die Stellungnahme von F. KLAUSING. Reform des Aktien· 
rechts (BertinIWien, 1933), S. 164; DERS .• Gesetz über Aktienge· 
sellschaHen und Kommanditgesellschaften auf Aktien (Berlin 
1937). S. 155; GADOW. in: Großkomm. AktG, 1 Auf\., § 174 
Anm 11 sowie GODtN·WtlHELMI. AkIG. 1. Aufl .• § 174 Anm. 9 
und § 8 Anm. 11, die ohne weiteres von der ZulässigkeH aller 
Genußscheine ausgehen, solange sie nicht hinsichtlich der Ver­
mögen sr echte und der Verwaltungsrechte der Aktie gleichgestellt 
werden. So auch § 12 S. 2 der Verordnung über Goldbilanzen vom 
28. 12. 1923 (RGBt I 1923, 1253): "Die Genußscheine gewähren 
kein Stimmrecht. jedoch einen Anspruch auf entsprechende Be­
teiligung am Reingewinne der Gesellschaft und im Falle der Auf· 
lösung der Gesellschaft einen Anspruch in bezug auf das zu 
verteilende Vermögen." 
120 	S Q. FN 19. 
Nachdem § 10 KWG ausnahmslos für alle Kreditinsti­
tute gilt. erfaßt er auch solche. die als Aktiengesell­
schaft organisiert sind. Aus den in § 10 Abs. 5 KWG 
genannten Voraussetzungen läßt sich ableiten. daß 
die Ausgestaltung der Genußscheine gerade nicht be­
schränkt sein sollte auf solche Genußscheine. die 
nicht am Liquidationserlös oder am Gewinn des Unter­
nehmens teilhaben, Angesichts der für das Bankauf­
sichtsrecht so bedeutenden Frage einer Umschrei­
bung des Eigenkapitals kann auch nicht davon ausge­
gangen werden, daß der Gesetzgeber dieses Problem 
ausklammern wollte oder sich dessen nicht bewußt 
war. Die Bundesregierung erklärte vielmehr auf eine 
parlamentarische Anfrage in diesem Zusammenhang. 
sie setze die Zulässigkeit von Genußscheinen voraus 
und gehe von einer grundsätzlichen Gestaltungsfrei­
heit aus, Einschränkungen machte sie insoweit 
nicht121 
Da der Gesetzgeber trotz der nachfolgenden Ein­
wände aus dem Schrifttum die Genußrechte auch bei 
der 4. KWG-Novelle unangetastet und weitgehend un­
verändert ließ, muß heute erst recht von ihrer Zuläs­
sigkeit ausgegangen werden. 122 Daß sich diese ge­
setzgeberischen Vorstellungen auch im Gesetz nie­
dergeschlagen haben 123, zeigt der Wortlaut der Norm. 
Die Nr. 1 n. F. (Teilnahme des Genußrechtskapitals 
am Verlust) setzt (noch deutlicher formuliert als in der 
a. F.) die rechtliche Zu lässigkeit einer gewinnabhängi­
gen Ausgestaltung voraus, Nachdem der Zweck der 
Nrn. 2 bis 4 die Zurverfügungstellung des Kapitals von 
einer möglichst langen Dauer ist. ging der Gesetzge­
ber weiterhin davon aus. daß das gewinnabhängig 
verzinste Kapital auch bis zur Auflösung der Gesell­
schaft zur Verfügung gestellt werden darf. § 10 Abs. 5 
KWG erlaubt damit aktiengleiche Genußscheine. 
Nicht nur die Auslegung der einzelnen Ziffern bestätigt 
dieses Ergebnis. Gerade durch die detaillierte Fas· 
sung des § 10 Abs. 5 KWG wird deutlich. daß § 10 
Abs. 5 KWG die Voraussetzungen der Annahme von 
Eigenkapital insoweit abschließend umschreibt. als er 
alle vom Gesetzgeber intendierten Einschränkungen 
enthält Weitere Anforderungen an den Eigenkapital· 
begriff sind nicht enthalten. so daß man nicht noch 
zusätzlich verlangen darf, daß Genußscheine nicht 
aktiengleich sein dürfen. Der Gesetzgeber selbst setz­
te also die Zulässigkeit aktiengleicher Genußscheine 
voraus. 
Bestätigt wird dieses Ergebnis durch den zum 1. 7. 
1988 geänderten § 7 Abs. 1 a. E. HypBankG 124. der 
ausdrücklich auf § 10 Abs. 5 KWG Bezug nimmt. 
Nachdem mit einer Ausnahme alle Hypothekenbanken 
als Aktiengesellschaft organisiert sind, hätte der Ge­
setzgeber allen Anlaß gehabt, in diesem Fall eine 
121 	 Vgt die Antwort der Bundesregierung auf die schrilttiche Antrage 
vom 5. 10. 1984. abgedL in OB 1964. 2448. Die übrigen Geset· 
zesmaterialien sind ausführlich besprochen bel HAMMEN. OB 
1988, 2551 und DERS. In: Recht und PraxIs der Genußschein!; 
(FN 1), S. 6911., so daß auf eine Wiederholung verzichtet wird. 
122 	Einschränkungen in bezug auf Genußrechle hnden Sich in den 
Materialien nicht: vgL die Begründung der BAeg. zu dem von ihr 
eingebrachten Gesetzentwurf vom 8. 10. 1992 in BTDrucks. 
1213377, S. 32. Der Entwurf zu § 10 wurde vom Finanzausschuß 
unverändert ubernommen. vgl. BT·Drucks. 1213852 vom 26. 11 
1992. S. 14. Die im Bundesrat vorgeschlagenen und später ver· 
abschiedeten Änderungen des § 10 betreffen andere Punkte. vgl. 
BA-Drucks. 833192 vom 27.11. 1992. S. 8. 
123 Dies ist Voraussetzung lür die Berücksichtigung der subjektiven 
Auslegung. vgl. 8VertGE 11.126 (130). 
124 S. o. FN 37. 
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Einschränkung vorzunehmen, hätte er aktiengleiche 
Genußscheine ausnehmen wollen. 125 Nachdem auch 
§ 53 c Abs. 3 a VAG 126 die Anerkennung von Genuß­
rechts kapital als Eigenkapital regelt, wird man auch 
nicht argumentieren können, mit § 10 KWG und § 7 
HypBankG handele es sich um spezielle Ausnahmen 
allein für Kreditinstitute 127 . 
Auch aus der Regelung des § 7 UBBG läßt sich 
nichts Gegenteiliges ableiten. Zum einen differenziert 
diese Norm gerade nicht zwischen aktiengleichen und 
sonstigen Genußrechten, sondern schließt gleich­
mäßig alle Genußscheine von der Refinanzierung der 
Unternehmensbeteiligungsgesellschaften aus. Zum 
anderen schließt sie auch Beteiligungen als stiller Ge­
sellschafter und Schuldverschreibungen aus. Das 
UBBG ordnet damit allein die Refinanzierung. ohne 
etwas über die gesellschaftsrechtliche Zu lässigkeit 
der genannten Instrumente auszusagen. 128 Die ge­
nannten Regelungen zeigen also eindeutig, daß der 
Gesetzgeber von der Zu lässigkeit aktiengleicher Ge­
nußscheine ausging. 
Dem möglichen Gegenargument, vom Aufsichts­
recht könne man nicht auf das allgemeine Gesell­
schaftsrecht schließen. läßt sich mit dem Hinweis auf 
das 5. VermögensbildungsG begegnen. Auch dieses 
enthält keine Einschränkungen in bezug aul Genuß­
rechte, obwohl es generell die Beteiligung an Aktien­
gesellschaften (aller Art) erlaßt. Hätte der Gesetzge­
ber die Unzulässigkeit der aktiengleichen Genuß­
scheine regeln wollen, wäre hierzu ausreichend Gele­
genheit gewesen angesichts der genannten zahlrei­
chen mit diesem Problem befaßten Gesetzen. In den 
Materialien zu diesen Gesetzen finden sich Hinweise 
auf eine solche Intention jedoch nicht. Gerade die 
historische Auslegung 129 zeigt damit die Zu lässigkeit 
der aktiengleichen Genußscheine. 
c) Die systematische Auslegung 
Die systematischen Bedenken beruhen, wie ge­
sagt, auf der Annahme. die wirtschaftlich gleiche Funk­
tion von Vorzugsaktie und aktiengleichem Genuß­
schein gebiete auch eine rechtliche Gleichsetzung. Da 
das Gesetz insoweit aber nur eine Form der Eigenka­
pitalbeschalfung ohne Stimmrecht erlaube, seien Ge­
nußscheine unzulässig. Schon die Grundannahme ist 
jedoch unzutreffend. Die Vorzugsaktie gewährt recht­
lich und wirtschaftlich gerade eine weitergehende 
Rechtsposition gegenüber dem Genußrechtl30 , die mit 
dieser Argumentation unterschlagen wird: Die Vor­
zugsaktie gewährt die volle mitgliedschaftliehe Stei­
lung mit eingeschränktem (aber evtl. wiederaufleben­
125 HAMMEN (OB 1988. 2551. ähnlich auch HOPT. WM 1985.803 für 
§ 10 Abs 5 KWG) führt als Argument für die hier vertretene 
AnSIcht noch an. die Norm würde leerlaufen, wären aktiengleiche 
Genußrechte untersagt. Dies ist jedoch nicht zutreffend. da die 
Möglichkeit einer nicht aktien gleichen Ausgestaltung der Genuß­
rechte natürlich bestehenbleibt. 
126 S o. FN 38 
127 Wie hier auch HAMMEN. OB 1988.2551, der auch die Entste­
hungsgeschichte der Norm anführ!. 
128 So zu Recht HAMMEN, OB 1988. 2552. RIO-NIEBLER (FN 8). 
S 69; a A. HIRTE, ZIP t988. 481. 
129 Man wird insoweit allerdings nicht mit dem Steuerrecht argumen­
lieren können (so aber HAMMEN, OB 1988, 2552). da dieses an 
zulässige gesellschaftsrechlliche Gestaltungen anknüpft und in­
soweit selbst keine Grenzen für das Maß aklienrechtlicher Gestal­
lungsfreiheit vorgibt. 
130 So auch T. BEZZENBERGER. Vorzugsaklien ohne Stimmrecht 
(1991). S. 46 FN 16; POUG1N (FN 31), S. 2 L 
dem) Stimmrecht Aus Sicht des Anlegers kommt dem 
Genußschein damit eine ganz andere Funktion zu, die 
sich auch im wirtschaftlich unterschiedlichen Wert bei­
der Anlageformen widerspiegelt. Daß er aus Sicht der 
Gesetischlt Eigenkapital darstellt. ist somit der einzige 
Faktor, bei dem sich aktiengleicher Genußschein und 
Vorzugsaktie "gleichen". Nur aus dieser verengten 
Perspektive heraus kann ein Genußschein also aktien­
gleich erscheinen. Warum jedoch gerade dieser eine 
Faktor der alles entscheidende sein soll, vermag die 
MM nicht darzutun. Gegen diese Gleichsetzung 
spricht im übrigen, daß das Genußrechtskapital nicht 
gleichrangig mit dem Aktienkapital haftet, da die mei­
sten Genußscheinbedingungen eine Rangfolge der 
Haftung aufstellen. 131 Die Sicht des Anlegers und die 
gewichtigen rechtlichen Unterschiede im übrigen darf 
man also bei den systematiSChen Überlegungen nicht 
ausblenden. Systematische Bedenken vermögen also 
die Unzulässigkeit aktiengleicher Genußscheine nicht 
zu rechtfertigen. 
Dies zeigt sich auch schon daran, daß die Definition 
der Aktiengleichheit selbst unter den Autoren, die mit 
dem Begriff der (unzulässigen) Aktiengleichheit ope­
rieren. umstritten ist. Maßstab der Definition soll die 
Art der Vermögensbeteiligung bei der Vorzugsaktie 
sein. Allerdings sind die so umrissenen Grenzen einer 
Umgehung der §§ 13911. AktG und damit des Begriffs 
"aktiengleich" unscharf. So ist streitig, ob die Verein­
barung einer gewinnunabhängigen Mindestverzinsung 
die Aktiengleichheit entfallen läßt. 132 Die gleiche Fra­
ge stellt sich, wenn statt der Beteiligung am Liquida­
tionserlös eine feste Rückzahlung vereinbart wurde. 
Nachdem sich jedoch die Einwände gegen aktienglei­
che Genußscheine als nicht stichhaltig erwiesen ha­
ben, kann die genaue Abgrenzung offenbleiben. 
Neben der Unschärfe des Begriffs der Aktiengleich­
heit wird der Kern der Argumentation z. T. deshalb 
verstellt, weil die Frage der Zulässigkeit der Genuß­
scheine mit der des Umfangs des bestehenden oder 
zu fordernden Anlegerschutzes vermischt wird. Dar­
über hinaus stehen Reulers historische und systema­
tische Bedenken im Widerspruch zu seinen Ausführun­
gen in bezug auf die Mitarbeiterbeteiligung. 133 Gerade 
dort will er nämlich ohne Einschränkung die aktienglei­
chen Genußscheine zulassen. da er den Anleger­
schutz durch die mitbestimmungsrechtlichen Regelun­
gen im Unternehmen gesichert sieht Nachdem er je­
doch für die Beurteilung der gesellschaftsrechtlichen 
Zulässigkeit gerade nicht nur auf den angeblich zu 
geringen Anlegerschutz abstellte, müßten aktienglei­
che Genußscheine aus seiner Perspektive eigentlich 
auch zum Zwecke der Mitarbeiterbeteiligung unzuläs­
sig sein. 134 Eine betriebsverfassungsrechtliche Mit­
sprache kann nicht die völlig andersartige gesell­
schaftsrechtliche Rechtsposition ersetzen. die dem 
Vorzugsaktionär selbst ohne Stimmrecht zukommt und 
die nach Ansicht Reuters andere Formen stimmrechts­
131 Diesen Aspekt betont OLG Bremen, WuB 11 A. § 221 AktG 192 m 
lUSt. Anm. HABERSACK. 
132 HIRTE, ZIP 1988. 482 wendet sich insoweit gegen REUTER. AG 
1984, 106, der bei einer gewinnunabhängigen Mindestverzinsung 
keine Aktiengleichheit mehr annehmen will. 
133 REUTER, NJW 1984, '852 f. Auf diesen Widerspruch hat insb. 
schon WEBER. Die Bank 1984, 423.43t hingewiesen. 
134 Im übrigen muß er konsequenterweise auch die Handelbarkeit der 
Genußscheine außerhalb des Mitarbeiterkreises ausschließen (so 
in der Tat REUTER, FS Fischer 11979J. S. 610). was zu einer 
starken Verengung des Markts führt. 
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loser Wertpapiere ausschließt. Die gesellschaftsrecht­
liche und anlegerschützende Ebene werden damit 
gleichgestellt, obwohl Anlegerschutz, wie noch zu zei­
gen sein wird, über die Grenzen des Verbands rechts 
hinausreicht. Beide Komplexe sind daher gedanklich 
strikt zu trennen. Eines Anlegerschutzes bedürfte es 
nämlich nicht, wären Genußrechte unzulässig. Auf der 
anderen Seite ist, geht man von ihrer Zulässigkeit aus, 
damit noch nicht automatisch gesagt, daß der derzei­
tige Anlegerschutz ausreichend ist. 
Ein Teil der Literatur hält (wenn man der Ansicht von 
der Unzulässigkeit aktiengleicher Genußrechte nicht 
folgt) zumindest eine Anwendung der Höchstgrenze 
von § 139 Abs. 2 AktG für geboten. 135 Der Gesetzge­
ber habe mit dieser Vorschrift sicherstellen wollen, 
daß ein Gleichlauf von Herrschaft und Verantwortung 
bestehe und nicht eine Minderheit eine Mehrheit be­
herrsche. Dieser Grundsatz ist jedoch nur auf mitglied­
schaftliehe Beteiligungen bezogen. Schon bei partiari­
sehen Darlehen und stillen Beteiligungen hielt der Ge­
setzgeber ihn offensichtlich nicht für geboten. Rein 
schuldrechtliche Verträge im Außenverhältnis dürfen 
darüber hinaus nie allein mit den Wertungen, die für 
das Innenverhältnis der Gesellschaft gelten, beurteilt 
werden. Die Einllußsicherung von Geldgebern des Un­
ternehmens, auch wenn sie betriebswirtschaftlich dem 
Eigenkapital zugeordnet wird, muß sich daher in ande­
ren Bahnen als den mitgliedschaftlichen vollziehen. 136 
Gegen die Annahme einer Höchstgrenze des Genuß­
kapitals von 50% spricht im übrigen auch die bereits 
erwähnte jüngste Änderung des KWG, die Genuß­
scheine als Ergänzungskapital einordnet und bis zur 
Grenze von 100% des Kernkapitals erlaubt, ohne daß 
diese Norm vom Gesetzgeber als Ausnahme eines 
gesellschaltsrechtlichen Grundsatzes verstanden 
worden wäre .137 Eine gesellschaftsrechtliche Höchst­
grenze ergibt sich aus dem Gesetz daher nicht. 
d) Zwischenergebnis 
Aktiengleiche Genußscheine sind sowohl nach EG­
Recht wie nach deutschem Aktienrecht zulässig. 138 
Die §§ 139 ff. AktG entfalten keine Sperrwirkung, so 
daß insbesondere die Höchstgrenze des § 139 Abs. 2 
AktG von 50% des Grundkapitals auf Genußscheine 
keine Anwendung findet. Der hiergegen geltend ge­
machte Einwand des fehlenden Anlegerschutzes139 
kann daher nur die (gedanklich zweite) Ebene der 
inhaltlichen Ausgestaltung der Genußscheinbedingun­
gen und ihrer Kontrolle mittels AGB-Gesetz betreffen, 
nicht aber ihre generelle Zulässigkeit. 14o 
135 HABERSACK, ZHR 155 (1991), 388; HIRTE, ZIP 1988, 482; 
VOLLMER, GmbHR 1984, 334; RID·NIEBLER (FN 8). S 74; 
HENNERKES I MAY, DB 1988, 541; a. A. FEDDERSEN I 
KNAUTH (FN 8), S. 108; POUGIN (FN 31). S. 4; HEDRICH, ZfgK 
1990, 670 (672). 
136 Dazu unten Teil E.III.2. 
137 Derartige Stellungnahmen finden sich in den Materialien nicht: vgl. 
die in FN 122 genannlen Fundsteilen. 
138 S. O. FN 81 Der 55. DJT ging überwiegend von der Zulässigkeit 
aus (so die zahlr8l~hen Stellungnahmen hierzu in den Silzungsbe· 
flehten, a.a.O.). Die Beschlußlassung des 55. DJT ist abgedr. 
NJW 1964,2677 11. Dort wird eine gesetzliche Regelung empfoh· 
len. S a. A. WEBER, Die Bank 1984, 422 ff.; ZIEBE. BB 1984, 
221011; THIELEMANN (FN 21), S. 81 ff. 
139 REUTER, NJW 1984, 1852. 
140 Im ErgebniS zustimmend LUTTER (FN 42), S. 101; HOPT, WM 
1985,803, 
4. Die "Klöckner"-Entscheidung des BGH 
Die Klöckner-Genußscheine waren nicht aktien­
gleich. Sie geWährten zwar jährliche gewinnabhängige 
Ausschüttungen. Sie sahen jedoch eine Mindestver­
zinsung vor und schlossen eine Teilnahme am Liqui­
dationserlös aus, indem eine Rückzahlung des Nomi­
nalwertes zzgl. Agios abzgl. zu tragender Verluste 
nach erfolgter Kündigung (bei einer Mindestlaufzeit 
von 20 Jahren) vereinbart war. l4l Diese Gestaltung 
hält der BGH auf jeden Fall für aktienrechtlich zuläs­
sig, da die Genußrechtsinhaber gegenüber Aktionären 
bevorzugt waren. 142 Nachdem diese Art der Genuß­
scheine in der Praxis bei weitem dominieren, schafft 
die BGH-Entscheidung ein ganzes Stück Rechtssi­
cherheit für die rechtsberatende Praxis. 
Auch wenn im konkreten Fall keine aktiengleichen 
Genußscheine vorlagen, hat der BGH zumindest indi­
rekt zu den Einwänden gegen aktiengleiche Genuß­
scheine Stellung genommen. Im Rahmen der Überprü­
fung der Genußscheinbedingungen anhand des AGB­
Gesetzes stellte er fest, daß die Gewährung mitglied­
schaftlieher Rechte in Genußscheinen ausgeschlos­
sen sei143 , da die Einräumung einer solchen Rechts­
stellung einen Eingriff in die Rechte der Aktionäre 
darstelle, der ohne gesetZliChe Ermächtigung unzuläs­
sig sei. Der vom Kläger geltend gemachte Einwand, 
die Genußscheinbedingungen seien insoweit unwirk­
sam, als sie den Genußscheininhabern keine Anfech­
tungsklage gegen Hauptversammlungsbeschlüsse ge­
währten, lehnte der BGH ab. Er stellte dabei ausdrück­
lich auf den Vergleich mit der Stellung der Vorzugsak­
tionäre ab, Genußschein und Vorzugsaktie seien auf­
grund der Unterschiede zwischen bloßer schuldrecht­
licher Vermögensbeteiligung und den darüber weit hin­
ausgehenden mitgliedschaltlichen Rechten und 
Pflichten nicht zu vergleichen. Der BGH geht damit 
entgegen Reuter und Hirte nicht davon aus, daß Vor­
zugsaktie und Genußschein schon aufgrund der Ver­
mögensbeteiligung so gleichartig seien, als daß man 
hieraus Rechtsfolgen ableiten könnte. Er stellt viel­
mehr ausdrücklich auf die zusätzlichen mitgliedschaft­
lichen Rechte und Pllichten bei der Vorzugsaktie ab. 
Man wird deshalb umgekehrt davon ausgehen dürfen, 
daß der BGH die Zulässigkeit aktiengleicher Ge· 
nußrechte bejahen würde. 144 
11. Zulässigkeit von Genußrechten bei der GmbH 
Im Vergleich zur Kontroverse über Genußrechte bei 
der AG ist die Diskussion zu diesem Thema bei der 
GmbH zurückhaltender. Dies erklärt sich sicherlich 
daraus, daß Genußscheine einer GmbH in der Praxis 
seltener sind. Der Erfolg solcher Papiere beim Publi­
kum hängt wesentlich vom "Standing" der Gesellschaft 
ab, so daß Anleger börsennotierte Aktiengesellschaf­
ten anderen Rechtsformen vorziehen. 145 
141 Vgl. den Abdruck der Bedingungen bei OLG Düsseldorf, WM 199t , 
1375 und EBELING (FN 8). S 343 11. 
142 BGH, NJW 1993, 58. 
143 BGH, NJW 1993, 58 f. und LS I, dazu unten Teil E.IIL2. m, w. N. 
144 Zu diesem Ergebnis kommen auch KNAUTH, DZWir 1993,98 und 
HAMMEN, EWiR § 9 AGBG 1/93, 4, 
145 Auf diesen Gesichtspunkt weist ASSMANN, in: Großkomm, AktG, 
4. Aufl, Ein!. Rdnr. 479 hll1, so auch RID-NIEBLER (FN 8), 
S, 165 I. Negativ beurteilt auch EHLKE (ZHR 154 [19901, 409 tf) 
die praklische Eignung von Genußscheinen bei der GmbH. 
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Daneben ergeben sich natürlich aufgrund der 
größeren Flexibilität des GmbH-Rechts und der feh­
lenden Vorgaben durch das EG-Recht auch weniger 
Einwände gegen die Zu lässigkeit der Ausgabe von 
Genußscheinen bei der GmbH, Reuterordnet die Aus­
gabe aktiengleicher Genußrechte als Umgehung der 
KGaA ein 146. da faktisch ein Unternehmen mit handeI­
baren aktiengleichen Titeln geschaffen werde, Die 
Normen zur KGaA regeln jedoch allein die mitglied­
schaftliche Beteiligung am Unternehmen. nicht aber 
bloße schuldrechtliche Gläubigerrechte. mögen diese 
auch gehäuft auftreten und damit dem Typ der KGaA 
auf den ersten Blick ähneln, Die Unterschiede zwi­
schen mitgliedschaftlicher und bloßer GläubigersteI­
lung sollten auch hier nicht verwischt werden, Die freie 
Übertragung der Titel allein kann kein ausschlagge­
bendes Moment sein, Nachdem sich die GmbH von 
ihrer Struktur sehr von der KGaA unterscheidet. wird 
durch die bloße Ausgabe von Genußscheinen allein 
noch kein Umgehungstatbestand geschaffen, Im übri­
gen setzt die Annahme einer Umgehung147 der KGaA 
die Bejahung eines Typenzwangs auch außerhalb der 
Reichweite des § 23 Abs, 5 AktG voraus, Dieses sy­
stematisch-institutionelle Verständnis des Gesell­
schaftsrechts allein rechtfertigt - zumindest ohne Nen­
nung konkreter Anhaltspunkte im GmbH-Recht - nicht, 
schuldrechtliche Genußrechte für unzulässig zu hal­
ten 148 , da ein Typenzwang dem an sich vom Grundsatz 
der Vertragsfreiheit ausgehenden Gesellschaftsrecht 
fremd ist149, Auch wenn dieser Grundsatz im Kapital­
gesellschaftsrecht immer mehr eingeschränkt wurde, 
kann hieraus nicht ohne weiteres die gleichzeitige 
Beschränkung rein schuldrechtlicher Verträge mit ei­
ner Gesellschaft abgeleitet werden, es sei denn. im 
Gesetz finden sich gerade für diese Gestaltung kon­
krete Anhaltspunkte, 150 Im Gegensatz zum Aktienrecht 
sind solche im GmbH-Recht nicht einmal ansatzweise 
zu finden, Solange die mitgliedschaftliche Ebene von 
der rein schuldrechtlichen Ebene zu den Genuß­
scheininhabern getrennt bleibt. liegt damit keine Um­
gehung zwingender Normen (zur KGaA) vor. Im übri­
gen sind die Argumente gegen die Zulässigkeit aktien­
gleicher Genußscheine bei der GmbH mit genau den 
gleichen Erwägungen wie oben bei der AG abzuleh­
nen. nachdem der Gesetzgeber sie prinzipiell für zu­
lässig hält. Man wird sie daher bei der GmbH erst recht 
für zulässig halten müssen,151 
111. Zulässigkeit von Genußrechten bei 
sonstigen Rechtsformen 
Auch bei Personengesellschaften verneinte Reu­
ter152 die Zulässigkeit der Emission von aktiengleichen 
Genußrechten unter Hinweis auf Umgehung der 
KGaA. Diese Bedenken sind aus den schon für die 
146 REUT ER, Gutachten (FN 8), S. B 26 f. 
147 Konsequenterweise müßte man dann auch die Massen·KG oder 
die massenhafte Kapitatgesellschafl & SliII untersagen. 
148 Dazu K. SCHMIDT (FN 67), S. 93 11. (94), 97 n.; KÜBLER, Gesell· 
schallsrech!. 3. Aufl., S 285 ff. (289) jeweils m. w. N. 
149 Diesen Aspekt betont das BVerfG (BVerfGE 50, 290 [355)); ein 
Typenzwang sei aus vertassungsrechtlicher Sicht nicht geboten. 
150 RID·NIEBLER (FN 8), S. 70 
151 Im Ergebnis zustimmend LUTTER (FN 42), S 101; WERNER. 
ZHR 149 (1985), 240; VOLLMER, ZGR 1983, 445 fl.; DERS., 
GrnbHH 1984, 331 11.; EMDE (FN 8), S. 491.; einschränkend RIO· 
NIEBLER (FN 8). S. 74 If.. die an die Zulässigkeit inhaltliche Min­
deslanforderungrm stellt (vgl. oben FN 73). 
152 	 REUTER, Gutachten (FN 8). S. B 27. 
GmbH genannten Gründen abzulehnen. Die These 
Vollmers t53 , aufgrund der fehlenden Kapitalbindung 
seien Genußrechte bei Personengesellschaften gene­
rell unzulässig, ist abzulehnen. Die auf mitgliedschaft­
licher Ebene angesiedelte Kapitalbindung stellt keine 
Voraussetzung des schuldrechtlichen Genußrechts 
dar. Auch Personengesellschaften können selbstver­
ständlich schuldrechtliche Rechtspositionen einräu­
154men. Solange die Gewinnausschüttung an einen 
entsprechenden Jahresüberschuß und Gesellschaf­
terbeschluß gekoppelt, bleibt ein evtl. vereinbarter Ei­
genkapitalcharakter der Genußrechte erhalten. Erfolgt 
eine Ausschüttung entgegen diesen Voraussetzun­
gen. scheidet zwar eine analoge Anwendung von 
§ 172 Abs. 4 HGB aus. Denn der Genußrechtsinhaber 
wollte sich nicht mitgliedschaftlich binden und für die 
Gesellschaft erkennbar keine unmittelbare Haftung 
gegenüber Gläubigern übernehmen. 155 Der Gesell­
schaft steht aber in diesem Fall ein Rückzahlungsan­
spruch auf zu Unrecht geleistete Zahlungen aus § 812 
8GB zu, den Gläubiger der Gesellschaft notfalls pfän­
den können. Der Genußrechtsinhaber kann sich aller­
dings auf seine Gutgläubigkeit berufen. Wenn schon 
die ohnehin strenger haftenden Gesellschafter über 
§ 172 Abs. 5 HGB geschützt sind. muß dem eigenka­
pitalgewährenden Genußrechtsinhaber ein vergleich­
barer Schutz zukommen. 
Auch bei anderen Rechtsformen 156 ist ihre Ausgabe 
zulässig. Die bei der Genossenschaft erhobenen Be­
denken können als ausgeräumt angesehen werden. 157 
IV. Zwischenergebnis 
Die Ausgabe von Genußscheinen mit Eigenkapital­
charakter ist bei allen Handelsgesellschaften nach 
derzeitiger Rechtslage zulässig. Diese Fragestellung 
entbindet allerdings nicht von der Notwendigkeit einer 
Überprüfung des Anlegerschutzes auf seine Angemes­
senheil. Gerade sein angebliches Fehlen scheint das 
mitschwingende Motiv bei jenen Äußerungen zu sein. 
die bisher für die Unzulässigkeit aktiengleicher Ge­
nußscheine plädierten. Die gesetzliche Lage ent­
spricht diesen Bedenken jedoch nicht und erklärt auch 
aktiengleiche Genußscheine für zulässig. 
153 	 VOLLMER. ZGR 1983, 4531., aA REUTER, Gutachten (FN 8). 
S. B 27. 
154 Im Ergebnis zustimmend EMDE (FN 8). S. 51; FEDDERSEN I 
KNAUTH (FN 8). S 231.; HAMMEN, OB 1988, 2553; HENNER· 
KES I MAY, OB 1988, 541; LUTTER (FN 42), S. 101; DERS. 
(FN 39), S. 384; K. SCHMIDT. JZ 1984,782; MÖSCHEL. ZHR 149 
(1985). 233; WEBER, Die Bank 1984, 424. 
155 Im Ergebnis zustimmend FEDDERSEN I KNAUTH (FN 8), S. 23 f. 
156 	 Zum VVaG: KASTNER, Genußscheine- ein geeignetes Außenfi· 
nanzierungsinstrument für Versicherungsvereine auf Gegenseitig· 
keit, Versicherungswirtschafl 1986. 307 If.; MOHR, Enlwicklun· 
gen und Wandlungen im Recht der VVaG, Versicherungswirtschafl 
1990.162 (163); U. H. SCHNEIDER (FN 8), S. 513. Zu öl/entlieh­
rech/lichen Kreditinslilulen: FtSCHER. in; Recht und Praxis der 
Genußscheine (FN 1). S. 83 ff.; FEDDERSEN I KNAUTH (FN 8), 
S. 27; B. NIEMEYER, Genußrechtskapital von Privaten bei Spar· 
kassen und Landesbanken/Girozenlralen (Diss. Bonn 1990); 
THIELEMANN (FN 21). S. 116 f.; BÜRGER (FN 19), S. 206 11.; 
U. H. SCHNEIDER (FN 8), S. 513. LUTTER (FN 39), S. 384; 
CLAUSSEN. Gesellschaftsrecht und Sparkassenrechi, FS Stein· 
dorf! (1990). 323 (334 ff.) 
157 	 FEDDERSEN I KNAUTH (FN 8). S. 261.; EMDE (FN 8). S. 52 11. 
m. w. N.: HADDING, ZIP 1984.1295 m. w. N.; U. H. SCHNEIDER 
(FN 8), S. 513: THIELEMANN (FN 21), S. 113 11.; BÜRGER 
(FN 19). S. 198 fl.; WERNER, ZHR 149 (1985), 240 1.; 
H. SCHUDT, Der Genußschein als genossenschaftliches Finan· 
Zierungsinstrumen! (Göt!ingen 1974). 
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D. Verbandsrechtliche Voraussetzungen der 
Emission von Genußrechten 
Nachdem die prinzipielle Zulässigkeit der Genuß­
rechte bei den einzelnen Rechtsformen geklärt ist, gilt 
es im folgenden die Voraussetzungen ihrer Ausgabe 
im einzelnen zu untersuchen, wobei aus Platzgründen 
nur die AG und GmbH näher betrachtet werden. Die­
sen Komplex überging der BGH in der ..Klöckner"-Ent­
scheidung trotz kontroverser Stellungnahmen aus 
dem Schrifttum zu den Urteilen der Vorinstanzen. Im 
Bremer-Bankverein-Fall stand dieses Thema dagegen 
im Mittelpunkt. 
I. Emission bei der AG 
1. Oie Voraussetzungen des § 221 AktG 
Die Begründung der Genußrechte erfolgt durch Ver­
trag der Aktiengesellschaft mit den ersten Erwerbern. 
Im Innenverhältnis ist ein Beschluß der Hauptver­
sammlung nach § 221 Abs. 3, 1 AktG erforderlich, wo­
bei Aktionäre besonderer Aktiengattungen jeweils ei­
nen Sonderbeschluß nach § 221 Abs. 1 S. 4 i. V. mit 
§ 182 Abs. 2 AktG fassen müssen. Vorzugsaktien oh­
ne Stimmrecht sind von § 182 Abs. 2 AktG nicht erfaßt, 
da ihnen entgegen der Gesetzessystematik und Ent­
stehungsgeschichte ansonsten bei jeder Kapitalerhö­
hung ein Stimmrecht zustehen würde. 15s Gerade 
§ 141 AktG zeigt jedoch, daß ein solches nur in den 
dort genannten Fällen vorgesehen ist. Diese Norm 
verdrängt damit § 182 AktG. Die Gegenansicht fordert 
trotz des in § 221 AktG fehlenden Verweises auf § 141 
AktG dessen (analoge) Anwendung159, sofern die ge­
plante Emission von Genußrechten die Dividende der 
Vorzugsaktionäre berühren könnte. Nachdem das Ge­
nußrecht Jedoch keine mitgliedschaftliche Position 
vermittelt, kann es allenfalls mittelbare, d. h. wirt­
schaftliche Auswirkungen auf die Vorzugsaktien ha­
ben. Für diese faktischen Beeinträchtigungen sieht 
das Gesetz jedoch auch in anderen Fällen keinen 
Sonderbeschluß VOr. 160 Der Vorzugsaktionär muß sie 
genauso hinnehmen, wie er es bei der Aufnahme von 
Fremdmitteln müßte. 
§ 221 AktG setzt nicht voraus, daß es sich um mas­
senhaft ausgegebene Genußrechte handelt. 161 Auch 
die Emission eines einzigen Genußrechts unterfällt 
der Norm, da es nicht von der Anzahl, sondern von der 
Ausgestaltung abhängt, ob ein Genußrecht die Kom­
petenz der Hauptversammlung bei der Gewinnvertei­
lung berühren kann. Dies wird durch den Fall des 
Bankvereins Bremen AG illustriert, bei dem es ledig­
lich um zwei Genußrechte ging, deren Wert jedoch 
30 Mio. DM entsprach. Der Gesetzgeber hat deshalb 
den Schutz dieser Kompetenz abstrakt geregelt und 
den Anwendungsbereich von § 221 AktG keineswegs 
auf konkret zu prüfende BeeinträChtigungen der Ge­
winnverteilung beschränkt. Eine § 292 Abs. 2 AktG 
vergleichbare Ausnahmebestimmung fehlt in § 221 
AktG. 
158 Kölner Komm.! LUTTER § 182 Rdnr. 11 m. w. N. (str.). VOLLMER 
u. LORCH (ZBB 1992, 46) slellen darauf ab. daß § 182 Abs. 2 
AklG nur stimmberechtigte Aktiengaltungen meine. 
159 BEZZENBERGER (FN 130), S. 16811.; THIELEMANN (FN 21), 
S. 213; EBELING (FN 8), S 1661. 
160 Kölner Komm.! LUTTER, § 141 Rdnr. 18. 
161 AA aber WÜNSCH (FN 33), S. 877,883; SCHILLING, in: Groß­
komm. AktG, § 221 Anm. 10 m. w N., ERNST, AG 1967, 77. 
2. Umgehung des § 57 AktG 
Eine weitere Grenze ist bei der Ausgestaltung der 
Bedingungen zu beachten, die der BGH in der Ent­
scheidung .. Bremer Bankverein" nicht angesprochen 
hat, nämlich die Problematik einer Umgehung des § 57 
Abs. 2 AktG. Dieses Verbot ließe sich mit Hilfe von 
eigenkapitalzuführenden Genußscheinen unterlaufen, 
die an Aktionäre ausgegeben und mit einer gewinnun­
abhängigen Mindestverzinsung ausgestattet sind. 162 
Wie bereits oben festgestellt 163 , ist § 57 Abs. 2 AktG 
als eine Konkrelisierung von Abs. 1 zu verstehen und 
soll Ausschüttungen an Aktionäre verhindern, die einer 
Einlagenrückgewähr gleichkommen 164. Einer analo­
gen Anwendung des § 57 AktG (oder der §§ 3D, 31 
GmbHG bei Genußscheinen einer GmbH) bedarf es 
nicht, solange Ausschüttungen an den Gewinnverwen­
dungsbeschluß gekoppelt sind, da das Grund-/Stamm­
kapital unangetastet bleibt. 165 Auch aus § 10 Abs. 5 
KWG ergeben sich keine derartigen Anforderungen für 
Genußrechte von Kreditinstituten. 
Vo/lmer166 befürwortet demgegenüber zum Schutz 
der Gläubiger die analoge Anwendung der genannten 
Normen auf börsen zugelassene Genußrechte. Sind 
diese Fremdkapital, bedarf es jedoch einer solchen 
Anwendung von vornherein nicht. Sind sie Eigenkapi­
tal, würde die analoge Anwendung keine Vorteile brin­
gen, da der Gesellschaft vertragliche Rückforderungs­
ansprüche aus § 812 BGB zustehen, sofern entgegen 
den Genußscheinbedingungen Auszahlungen erfolg­
ten. Auch potentielle Anleger genießen daher aus ej­
ner analogen Anwendung von § 57 AktG (oder §§ 30, 
31 GmbHG) keinen größeren Schutz als ihnen ohnehin 
vertraglich gegenüber der Gesellschaft zusteht. Gläu­
biger können den Rückzahlungsanspruch pfänden. 
Solange also die Genußscheinbedingungen einen Ge­
winnverwendungsbeschluß der Gesellschaft als Vor­
aussetzung der Ausschüttung beinhalten, ist der 
Schutz ausreichend. Fehlt diese Klausel, wird die Bör­
senzulassungsstelle bzw. die Kreditaufsicht die Ge­
nußscheine nicht unbeanstandet lassen. Die Genuß­
scheine im entschiedenen Fall waren insoweit korrekt 
ausgegeben. 167 
Die Gesellschafter müssen zudem ihre Einlagen 
(vollständig) erbracht haben. Andernfalls kann im Ein­
zelfall ein eigenkapitalersetzendes Gesellschafterdar­
lehen, und damit eine Umgehung des § 57 AktG, vor­
liegen. 168 
162 Bedenken erhebt HIRTE, ZBB 1992, 52. 

163 S. o. Teil B.lII.2.a) 

164 Kölner Komm.! LUTTER, § 57. Rdnr. 48 H.; DERS. (FN 39), 

S. 386; BARZ, in: Großkomm. AktG, § 57 Anm. 17. 
165 	So auch THIELEMANN (FN 21), S. 110,206 fI. m. w. N., LUTTER 
(FN 42), S. 103; K. SCHMIDT, JZ 1984, 782; GOERDELER I 
MÜLLER (FN 9), Anh. § 29 Rdnr. 22 (sofern kein Rangrücktritt 
vereinbart!). Zum Erwerb eigener Genußscheine durch das Unter· 
nehmen s. WERNER, ZHR 149 (1985),247 I.; EBELING (FN 8), 
S. 181 11. 
166 VOLLMER, ZGR 1983.452 I, 459; DERS., GmbHR 1984,335. 
167 BGH, NJW. 1993,400 (402 18. Sp. oben). Diese Gewinnabl1än· 
g.gkeil sieht auch HIRTE (ZBB 1992, FN 11), ohne sie jedoch bei 
der vorliegenden Fragestellung einzubeziehen. 
168 BFH, WM 1985, 537 (539); Kölner Komml LUlTER, § 57 
Rdnrn. 49, 87 H.; GESSLER I HEFERMEHL I BUNGEROTH, 
AktG, § 57 Rdnr. 44; GOERDELER I MÜLLER (FN 9), Anh. § 29 
Rdnr. 21. Generell hierzu KETZER, Eigenkapitalersetzende Aktio· 
närsdarlehen (1989). 
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3. Vorliegen eines Tellgewinnabführungsvertrags? 
Weitere Einschränkungen ergeben sich aus dem 
Aktienrecht nicht. Insbesondere stellen Genußrechte 
keinen Teilgewinnabführungsvertrag dar. 169 Hierfür 
spricht zunächst der Wortlaut von § 221 AktG. Der 
Gesetzgeber erkannte die Bedeutung der Ausgabe für 
Genußrechte für den Gewinn der Aktionäre 17o und 
unterließ es trotzdem, einen Verweis auf das Konzern­
recht in die Voraussetzungen der Emission von Ge­
nußrechtskapital aufzunehmen. Man wird die speziel­
len Voraussetzungen in § 221 AktG daher als ab­
schließend ansehen müssen. Hierfür spricht auch, 
daß die Voraussetzungen der Beschlußfassung für 
beide Gegenstände gleich geregelt sind. Wäre der 
Gesetzgeber davon ausgegangen, daß Genußrechte 
eine Teilgewinnabführung darstellten, wäre der Ver­
weis in § 221 Abs. 3 AktG überflüssig, da § 293 AktG 
gleiches regelt. Die Annahme eines Teilgewinnabfüh­
rungsvertrags einmal unterstellt, läge der einzige t71 
Unterschied zu einem Vorgehen nach § 221 AktG in 
dem zusätzlichen Erfordernis 172 einer Registereintra­
gung nach § 294 AktG. Hierfür besteht jedoch kein 
besonderes Schutzbedürlnis 173, zumal über § 130 
Abs. 5 die Publizität ausreichend gesichert ist. 
Nicht nur die historische und systematische Ausle­
gung sprechen gegen die Anwendung von § 292 AktG. 
Auch vom Regelungszweck her sind Teilgewinnabfüh­
rung und Genußrecht unterschiedlich zu beurteilen. 
Die zusätzlichen Finanzierungsmöglichkeiten der AG 
neben der Aktie sind schon deshalb vom Konzernrecht 
isoliert zu sehen, weil sie der Gesellschaft entspre­
chendes Kapital zuführen, mit dem diese wirtschaften 
können. Anders als bei der Teilgewinnabführung, die 
irgendeine angemessene Gegenleistung als Wirksam­
keitsvoraussetzung erfordert, erlaßt § 221 AktG gera­
de die neben der Aktie zulässigen Sonderformen der 
Finanzierung der AG, also spezielle "Gegenleistun­
gen". Der Regelungszweck des Konzernrechts, näm­
lich Schutz der außenstehenden Aktionäre und Gläu­
bigerl7~, wird insoweit jedoch nicht berührt. Die Verzin­
sung der Genußscheine sollte deshalb nicht isoliert 
vom Gesamtzusammenhang der für die AG zulässigen 
Finanzierungsarten gesehen werden. Andernfalls 
könnte man absurderweise sogar soweit gehen und 
selbst ordnungsgemäß beschlossene Dividenden an 
die Aktionäre als Teilgewinnabführung qualifizieren. 
Die Ratio des § 292 Abs. 1 Nr. 2 AktG beruht (zumin­
169 So aber GOERDELER / MÜLLER (FN 9). Anh. § 29 Rdnrn. 6 und 
24 unter AUfgabe der früheren Ansicht; REUTER. FS Fischer 
(1979). S. 617 FN 50; HIRTE. ZBB 1992. 511.; allerdings nur für 
den Fall. daß die Genußscheine nicht breit gestreut sind und die 
Gewinnverteilung wesentlich beeinflussen: so auch DERS .. ZIP 
1988.485: eine weite Auslegung fordern auch EMMERICH ! SON· 
NENSCHEIN. Konzernrecht (4. Aufl. 1992). S. 182. ohne aller­
dings Genußrechle zu nennen. 
170 Zu den Motiven der Regelung s. o. Teil C.1.3.b). 
171 EntSCheidender ats diese zusätzliche Talbestandsvoraussetzung 
für die Emission wäre die Fotge der Annahme eines (m. E. abzu­
lehnenden) TeilgewinnabfÜhrungsverlrags. Nach h. M. finden die 
§§ 311 11. AklG Anwendung. sofern die Gegenleistung unange­
messen war (vgl. statt vieler Kölner Komm,! KOPPENSTEINER. 
§ 292 Rdnrn. 25. 61 m. w. N.). Genußrechte wären dann mit der 
Ausgleichsptlichl nach § 311 Abs. 2 AklG belastet. Aufgrund der 
Unsicherheit der Anleger darüber. ob die Gegenleistung angemes­
sen war. würde ihre Handelbarkeit zur Illusion. 
172 Die Angemessenheit einer Gegenleistung ist keine Vorausset­
zung. sondern vielmehr Nichtigkeitsgrund für einen Teilgewinnab­
IUhrungsverlrag. 
173 Im Ergebnis ebenso KRIEGER (FN 8). § 61 Rdnr.31. 
174 Dazu EMMERICH ! SONNENSCHEIN (FN 169). S. 8. 
dest auch 175) auf der Erwägung, die Kompetenz der 
Hauptversammlung bei der Gewinnverteilung zu erhal­
ten 176 Dieses Ergebnis ist aber auch über den an 
dieselben Anforderungen gebundenen Beschluß nach 
§ 221 AktG gewährleistet, so daß es des Schutzes aus 
§ 292 AktG nicht mehr bedarf. Die Formen der nach 
dem AktG zulässigen Finanzierungsarten der AG erfül­
len daher nicht den Tatbestand einer Teilgewinnabfüh­
rung. l77 Kein Kriterium kann insoweit die Streuung der 
Genußrechte sein, da der Effekt auf die Gewinnver­
wendungskompetenz der Gesellschaft nur von der 
Ausgestaltung, nicht von der Streuung der Genuß­
rechte abhängt. 17B 
Eines Schutzes der Aktionäre vor einer völligen 
Abschöpfung des Gewinns oder einer Verwässerung 
ihrer Rechtsposition, einer der Einwände der Kläger im 
Bremer-Bankverein-Falf1 79 , bedarf es zwar. doch ist 
§ 292 AktG dazu nicht der richtige Weg, sondern der 
speziellere § 221 AktG. Eine Verwässerung der Aktio­
närsrechte läßt sich nur über eine entsprechend strikte 
Anwendung der Grundsätze über den Ausschluß des 
Bezugsrechts bei der Emission von Genußrechten ge­
währleisten, die gerade deshalb in § 221 Abs. 4 AktG 
aufgenommen wurden. Eines zusätzlichen konzern­
rechtlichen Schutzes bedarf es also bei konsequenter 
Normanwendung von vornherein nicht. 180 
Zudem ist zu berücksichtigen, daß der Bereich, 
indem es zu einer Verwässerung der Aktionärsrechte 
kommen kann, kleiner ist als in anderen Fällen: Denn 
die Verzinsung der Genußrechte (sofern keine Min­
destverzinsung vereinbart wurde) setzt zunächst ein 
Ergebnis voraus, das Überhaupt eine Ausschüttung an 
die Aktionäre erlaubt. Die Ausschüttung an Genuß­
rechtsinhaber und Aktionäre ist also gekoppelt. Die 
Zuführung des Genußkapitals bewirkt, daß dem Unter­
nehmen mehr Mittel zur Verfügung stehen, so daß das 
Gesamtergebnis zumindest auch auf dem Genuß­
rechlskapital beruht. Deshalb ist auch nichts gegen 
eine angemessene Mindestverzinsung einzuwenden, 
die bspw. auch einem Darlehensgeber eingeräumt 
werden würde. Die Teilnahme der Genußrechtsinha­
ber am Unternehmensergebnis ist damit keinesfalls 
eine ungerechtfertigte Abschöpfung, sondern wird im 
Regelfall immer auf einer angemessenen Gegenlei­
stung beruhen, so daß auch schon deshalb die Annah­
me eines Teilgewinnabführungsvertrags keine zusätz­
lichen rechtlichen Folgen hätte. 
Übergeht man all diese Einwände, müßte das Ge­
nußrecht die Voraussetzungen des § 292 AktG erfül­
len. Auch dies ist nicht der Fall. Um von § 292 AktG 
erfaßt zu sein, müßte das Genußrecht Anspruch auf 
Teile des Gewinns der Gesellschaft gewähren. Es ist 
in den meisten Fällen keine Abführung des Gewinns 
selbst vereinbart, sondern die Gcnußrechte werden, 
un: steuerlich als Betriebsausgaben abzugsfähig zu 
sein, vor den Aktionären bedient. Die Höhe der Verzin­
175 Einschränkend GEHLING. WM 1992. 1096. 
176 Kölner Komm,! KOPPENSTEINER. § 292 Adnr. 12 m. w N; so 
auch HIRTE. ZIP 1988. 485. 
177 Im Ergebnis ebenso FEDDERSFN I MEYER-LANDRUT. ZGR 
1993.3151.; GESSLER I HEFERMEHL (FN 168). § 292 Rdnr. 36: 
WURDINGER, in; Großkomm. AkIG. § 292 Anm. 13: GEHLING. 
WM 1992. 1095 f. HIRTE (ZIP 1988. 485: DERS. ZBB 1992. 51 I.) 
folgt dem nur fOr breit gestreute Genußrechle. 
178 A.A. aber HIRTF (vorige FN). 
179 So auch VOLLMER! LORCH. DB 1991.1315: HIRlE. ZIP 1988. 
48611.: DERS. ZBB 1992. 53 f. 
180 Zum Schutz vor Ausgabe der Genußrechte unter Wert s, u. Text 
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sung der Genußrechte ist zumeist an die den Aktionä­
ren zustehende Dividende gekoppelt und richtet sich 
daher nur indirekt nach dem Unternehmensergebnis. 
Die Ausschüttung an Genußrechtsinhaber ist also in­
soweit nicht mit dem Gewinn des Unternehmens iden­
tisch; eine Anknüpfung an derartige einzelne "Ertrags­
posten" allein wird von der h. M. zu Recht als nicht 
ausreichend angesehen 181, um eine Gewinnabführung 
anzunehmen. Diese Ausgestaltung der Genußrechte 
unterfällt daher nicht § 292 AktG. Auch in den Fällen 
einer garantierten Verzinsung der Genußrechte liegt 
kein Teilgewinnabführungsvertrag vor, da die Höhe der 
Ausschüttung gewinnunabhängig ist und allein der 
Ausschüttungszeitpunkt von einem Gewinnverwen­
dungsbeschluß der Gesellschaft abhängt. Dies allein 
kann für § 292 AktG nicht ausreichen. Dem Urteil des 
BGHI82, das die Frage, ob die Genußscheine des 
Bremer Bankvereins als Teilgewinnabführungsvertrag 
zu qualifizieren seien, nicht ansprach, ist daher vom 
Ergebnis her zuzustimmen. Eine Begründung wäre 
allerdings auch in diesem Fall wünschenswert gewe­
sen, nachdem die Frage in der Literatur kontrovers 
beurteilt wird. 
Offen bleibt damit nur noch die Fallgruppe einer 
Verzinsung der Genußscheine anhand des Gesamter­
gebnisses des Unternehmens ohne Vereinbarung ei­
ner Mindestverzinsung. Auch hier wird man zunächst 
die Art der Auszahlung nicht außer acht lassen dürfen. 
Ausschüttungen auf Genußrechte werden ertragsmin­
dernd vor der Feststellung des Gewinns berücksich­
tigt. Diese Vorgehensweise, die auf steuerrechtlichen 
Erwägungen beruht, wird man allein noch nicht als 
ausschlaggebendes Argument werten können, da das 
Gesellschaftsrecht unabhängige Voraussetzungen 
aufstellt. 183 Jedoch sprechen weitere Einwände gegen 
die Anwendung von § 292 AktG. Die a.A. ordnet gera­
de diese Fallgruppe als Teilgewinnabführung ein, weil 
sie der stillen Gesellschaft an einer AG ähnele. Eine 
solche stellt nach ganz h. M. einen Teilgewinnabfüh­
rungsvertrag dar. 184 Die Parallele allein kann jedoch 
nicht ausschlaggebend sein, da man umgekehrt natür­
lich auch auf Gewinnschuldverschreibungen verwei­
sen kann, die dem Genußrecht genauso vergleichbar 
sind. Nachdem diese nicht unter § 292 AktG subsu­
miert werden, müßte dies auch für Genußrechte gei­
ten. Entscheidender Unterschied zwischen stiller Ge­
sellschaft und Genußrechten ist und bleibt die Fest­
stellung, daß letztere im AktG selbst eine Regelung 
erfahren haben, die insoweit abschließend isl. 185 Die 
im Aktienrecht selbst vorgesehene Entlohnung für die 
geregelten Formen der Kapitalzufuhr kann damit keine 
Teilgewinnabführung darstellen. 
Eine Abgrenzung von Teilgewinnabführung und rei­
nem Gläubigerrecht muß im übrigen berücksichtigen, 
daß jeder Gläubiger ein Interesse an der Gewinnerzie­
lung des Unternehmens hat, da er bspw. langfristige 
Forderungen nur durchsetzen kann bei entsprechen­
den Gewinnen des Schuldners. Die Erfüllung von For­
derungen ist damit indirekt immer an den Gewinn ei­
181 Koln", Komm.! KOPPENSTEINER, § 292 Rdnr. 56 m. w. N. 

182 BGH, NJW 1993, 400. 

183 So auch GOERDELER I MULLER (FN 9), Anh. § 29 Rdnr. 24. 

184 KRIEGER (FN 8), § 72 Rdnr. 17 m. w. N.; Kölner Komm.! KOP­
PENSTEINER, § 292 Rdnrn. 53 f. 
185 Im Gegensatz zu stillen Beteiligungen sind Genußscheine handei­
bar und werden zumeist breit gestreut. Auch dieser Unterschied 
sollte nielli ~öllig außer acht gelassen werden. 
nes Unternehmens gekoppelt. Eine schlüssige Ab­
grenzung vermögen die Vertreter, die einen Teilge­
winnabführungsvertrag annehmen, jedoch nicht vor­
zunehmen. Im Gegensatz zu § 292 AktG läßt sich eine 
solche Grenze bei der Gewinnabführung i. S. von 
§ 291 AktG leichter ziehen, weil der Tatbestand "ein 
anderes Unternehmen" voraussetzt. Bei der Teilge­
winnabführung reicht dagegen jeder Dritte, so daß die 
Abgrenzung von Gewinnabführung und reinem Dritlin­
teresse an der Gewinnerzielung beim Schuldner un­
gleich schwerer fällt. Keine Erleichterung bietet inso­
weit § 292 Abs. 2 AktG, der Verträge der laufenden 
Geschäftsführung ausnimmt. Genußrechte wird man 
angesichts der Bedeutung für die Dividende der Aktio­
näre, die auch vom Gesetzgeber erkannt und in § 221 
AktG berücksichtigt wurde, fast immer zu den außer­
gewöhnlichen Geschäften zählen müssen. 186 Es be­
darf daher nach wie vor einer Abgrenzung. Kriterium 
der Abgrenzung kann auch nicht allein die wirtschaft­
liche Funktion sein. Sie ermöglicht keine ausreichende 
Differenzierung, da sowohl Darlehen wie Aktie, stille 
Gesellschaft und Genußrecht aus Sicht des Unterneh­
mens die Zuführung von Kapital bezwecken. Eine Ein­
ordnung der Genußrechte unter § 292 AktG müßte 
neben den genannten historischen, systematischen 
und teleologischen Einwänden auch noch diese Ab­
grenzungsschwierigkeiten überwinden. 
An diesem Ergebnis ändert auch die Tatsache 
nichts, daß die Genußrechte an Gesellschafter und 
nicht an Dritte ausgegeben wurden. Der Hauptver­
sammlung steht unter Zustimmung der Betroffenen 
bzw. unter Wahrung der Grenzen des § 221 Abs. 4 
AktG und aus dem Gleichbehandlungsgrundsatz die 
Kompetenz zu einer Änderung der Gewinnverteilung 
innerhalb der Gesellschafter zu. Eine Anwendung von 
§ 292 AktG würde hieran nichts ändern. Konsequenter 
und bester Ansatzpunkt für einen Schutz der Aktionäre 
sind und bleiben daher die §§ 221, 186 AktG. Insoweit 
ist das Urteil des BGH zum Bremer Bankverein von 
großer Bedeutung für die Praxis. 
4_ Bezugsrecht der Aktionäre 
a) Die "Bremer-Bankverein"-Entscheidung 
Den Aktionären steht ein Bezugsrecht aus § 221 
Abs. 4 AktG zu, das nur unter den Voraussetzungen 
von § 186 Abs. 3 AktG abbedungen werden kann. Der 
BGH entschied im Fall des Bremer Bankvereins, ein 
Bezugsrechtsausschluß müsse aufgrund der Ausge­
staltung der Genußrechte im konkreten Fall nur die 
formalen Anforderungen des § 186 AktG erfüllen, nicht 
dagegen auch die von der Rechtsprechung und Lehre 
entwickelten zusätzlichen "ungeschriebenen" Voraus­
setzungen, wonach der Bezugsrechtsausschluß einer 
sachlichen Rechtfertigung bedarf und mit § 53 a AktG 
in Einklang stehen muß. 167 Mit diesen zusätzlichen 
Erfordernissen wird der Gefahr eines relativen Verlu­
stes der Stimmkraft und einer wirtschaftlichen Verwäs­
serung der Aktionärsstellung vorgebeugt. Nachdem 
das Genußrecht nur einen schuldrechtlichen Anspruch 
186 Sie können deshalb natürlich auch nicht durch den emen entspre 
ehenden Beschluß der Aktionäre nach § 221 AktG zu gewöhnli 
chen vom Vorstand nur noch umzusetzenden Geschäften werden. 
dies wäre ein Ril1gschluß. 
187 BGHZ 7t, 40 (46) (Kali + Salz); BGHZ 83, 319 (321 f.) (Holz 
mann) Dazu M. SCHOCKENHOFF. Gesellschaftsinleresse und 
Gleichbehandlung beim Bezugsrechlsausschluß (1988); HIRTE 
(FN 74); Kölner Komm.! LUTTER § 186 Rdnrn. 59 ff 
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gegen die Gesellschaft gewährt, ist ein Eingriff in die 
mitgliedschaftliehe Rechtsposition der Aktionäre von 
vornherein ausgeschlossen. Als Gefahr droht daher 
allein die wirtschaftliche Verwässerung der Aktionärs­
steIlung. Diese kann, je nach Ausgestaltung der Ge­
nußrechte, in Form einer Minderung des Anteils am 
Gewinn, am Liquidationserlös oder am Gesel1schafls­
wert (durch einen zu niedrigen Ausgabekurs) auftre­
ten. Eine solche Minderung war im konkreten Fall nicht 
gegeben, da den Aktionären aufgrund des geschlos­
senen Gewinnabführungsvertrags eine Mindestdivi­
dende von 12% garantiert war, ein Anteil am Liquida­
tionserlös nicht eingeräumt wurde und den Aktionären 
zusätzlich als Ausgleich Inhaberschuldverschreibun­
gen188 angeboten wurden. Der BGH stellt im Zusam­
menhang mit der Prüfung einer Minderung des Ge­
winnanteils auf die garantierte Ausschüttung auf die 
Genußrechte von 7,5% ab, die einer üblichen Kapital­
marktverzinsung entspreche und daher den Gewinn 
nicht schmälere. Diese Betrachtungsweise übersieht 
zum einen den Eigenkapitalcharakter des Genuß­
rechtskapitals. Zum anderen kann auch eine marktüb­
liche Verzinsung den Gewinn der Aktionäre in schlech­
ten Geschäftsjahren schmälern, da die Zufuhr von 
zusätzlichem Kapital sich nicht in proportional höhe­
ren Gewinnen niederschlagen muß, wovon der BGH 
wohl stillschweigend ausging. Die Parallele zur Verzin­
sung von Fremdkapital kann also nie als Rechtferti­
gung eines Bezugsrechtsausschlusses bei Genuß­
rechten dienen. Entscheidender, vom BGH allerdings 
nicht so deutlich herausgestellter Gesichtspunkt. ist 
die garantierte Mindestverzinsung von 12% in Kombi­
nation mit den angebotenen Schuldverschreibungen, 
die eine Schmälerung der Aktionärsrechte ausschlie­
ßen. 189 Soweit dies nach den Angaben im Urteil bei der 
Prüfung von § 53 a AktG festgestellt werden kann, 
spricht im übrigen auch einiges dafür, daß sogar ein 
sachlicher Grund für den Bezugsrechtsausschluß vor­
gelegen haben dürfte. Das Urteil wäre im Ergebnis 
gleich ausgefallen, hätte der BGH auch im konkreten 
Fall an dem Erfordernis einer sachlichen Rechtferti­
gung festgehalten. 
b) Sonstige Konstellationen 
Bei einer andersartigen Ausgestaltung der Genuß­
scheine kann es jedoch durchaus zu einer Verwässe­
rung der Aktionärsrechte kommen, so daß das Urteil 
nur als Einzelfallentscheidung gesehen werden darf: 
Wie bereits festgestellt, lag der Einführung des § 174 
Abs. 3 und 4 des AktG 1937 die Erwägung zugrunde, 
daß die Ausgabe von Genußrechten einen erheblichen 
Eingriff in die Rechte der Aktionäre darstellen kann. 190 
188 	Mißverständlich ist die Formulierung HIRTES (ZBB 1992. 53, ihm 
folgend EBENROTH I MÜLLER, BB 1993, 513), der bezweilell, ob 
ein Bezugsrechlsausschluß gegeben isl. nachdem parallel zur 
Ausgabe der Genußrechle an die Aklionärsminderheit Inhaber­
schuldverschreibungen ausgegeben wurden. M. E. bedeulet ein 
solches Vorgehen nur eine Kompensation des Bezugsrechlsaus­
schlusses. nicht aber seinen Wegfall. Oie Kompensation kann 
erlorderlich sein. um den Bezugsrechtsausschtuß rechtmäßig 
werden zu tassen (Verhältnismäßigkeit und Angemessenheil). 
läßt aber nicht den Anlaß lür die Kompensation selbsl enlfallen, 
vgL Kölner Komm.! LUTTER. § 186 Rdnr. 79. 
189 BGH. NJW 1993.400 (4021.). Ob im Ergebnis nur die Inhaber­
schuldverschreibungen oder auch die garanlierte Mindestdividen­
dp. ausschlaggebend war. die Verwässerungsgefahr zu verneinen, 
läßt sich den lJrteiisgründen nicht eindeutig entnehmen (so auch 
dip. Analyse von EBENROTH I MÜLLER. BB 1993, 512 FN 41). 
190 	Vgl. den Texl zu FN 117. 
Wandelt man den vom BGH entschiedenen Fall nur 
leicht ab, erkennt man schnell, wie zutreffend die Ein­
schätzung des Gesetzgebers noch heute ist. Ohne 
eine im Beherrschungsvertrags garantierte Dividende 
kann die Ausgabe des Genußrechts mit Mindestverzin­
sung sehr wohl das Verhältnis der Ausschüttungen 
zum Nachteil der Aktionäre verändern. 191 Wenn etwa 
in einer solchen Situation das Bezugsrecht ausge­
schlossen und die Genußscheine an einen (Groß-) 
Aktionär vergeben werden, kann dies eine Verschie­
bung der Überschüsse zur Folge haben. Diese Situa­
tion wird man aus Sicht eines Aktionärs solange als 
unbedenklich einstufen können, als durch das zusätz­
liche Genußrechtskapital auch zusätzliche Erträge er­
wirtschaftet werden, die die Mindestverzinsung der 
Genußscheine decken. Ist eine solche Deckung von 
Verzinsung und eingebrachtem Genußrechtskapital 
jedoch nicht zu verwirklichen, sei es, weil die wirt­
schaftliche Lage dies nicht erlaubt, sei es weil die 
Genußscheinbedingungen zum Nachteil der Aktionäre 
eine relativ hohe Verzinsung vorsehen, verwässert 
dies die Rechte der Aktionäre. 192 Bei Gefahr der Ver­
wässerung wirtschaftlicher Aktionärsrechte bedarf der 
Bezugsrechtsausschluß daher immer eines sachli­
chen Grundes. 193 
Hirte194 verneint demgegenüber die Verwässe­
rungsgefahr, da sie durch § 255 Abs. 2 S. 1 AktG ver­
hindert werde. Er übersieht jedoch, daß dort nur unan­
gemessen niedrige Emissionskurse erfaßt sind, nicht 
aber generell die Ausgabe unter Wert. 195 Nur die Kom­
bination von § 255 AktG und dem Erfordernis einer 
sachlichen Rechtfertigung des Bezugsrechtsaus­
schlusses kann daher die Aktionäre wirksam schüt­
zen. Der Entscheidung des BGH, nicht generell, son­
dern nur im konkreten Fall beim Bezugsrechtsaus­
schluß auf das Erfordernis einer sachlichen Rechtfer­
tigung zu verzichten, ist daher zuzustimmen. 19B 
Eine weitere Gestaltung gilt es zu beachten, die der 
BGH aufgrund des Sachverhalts im Bremer-Bankver­
ein-Fall nicht ansprechen mußte, nämlich die Ausgabe 
von Genußrechten mit Bezugsrecht. Hier wird man die 
strengeren Anforderungen beim Bezugsrechtsaus­
schluß junger Aktien als Maßstab für den Gesamtkom­
plex zugrunde zu legen haben, da eine Aufteilung 
dieses einheitlichen Vorgangs in zwei Bereiche auf­
191 	 Sehr anschaulich ist auch das bei BEZZENBERGER (FN 130). 
S. 168 gegebene Beispiel. Nicht zugestimmt werden kann daher 
der Urteils·Analyse von FEOOERSEN I MEYER·LANORUT, ZGR 
1993,314 f.. die meinen, der BGH habe obligationsähnliche Ge­
nußrechle generell von der Prülung der sachlichen Rechtfertigung 
nach § 186 AktG ausgenommen_ 
192 	Umfassend zur Verwässerung VOLLMER I LORCH, OB 1991. 
1313 ff 
193 Zu diesem Ergebnis kommen auch VOLLMER I LORCH. OB 1991, 
131311,; RID-NIEBLER (FN 8), S. 481.; EBENROTH I MÜLLER, 
BB 1993. 513. 515. 
194 HIRTE. ZIP 1988. 486 und OERS .• ZBB 1992. 53. Im übrigen will 
er der Ver wässerung dadurch entgegentrelen. daß er Genuß­
scheine mit Kapilalzufuhr mit wenigen Ausnahmen für unzulässig 
hält (s. o. Teil Cl. Oie Ausnahmen ordnel er als Teilgewinnabfüh­
rungsvertrag ein, der ohnehin eine angemessene Gegenleislung 
haben müsse. Beides ist aus den genannten Gründen abzuleh· 
nen. 
195 Kölner Komm.lZÖLLNER. § 255 Rdnr. 9; EBENROTH I MÜLLER. 
BB 1993. 514 
196 	Ist man dagegen mit GEHlING und LUTTER (s. o. Teil B.III.2.a) 
der Ansicht. daß es sich im Falle des Bremer Bankvereins gar 
nichl um Genußrechle handelte. sondern um nicht korrekt be· 
zeichnele Obligationen, würde das Urteil damit im wesenthchen 
zu einem obiter diclum (so bezeichnet von LUTTER. ZGR 1993. 
303). 
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grund der Koppelung ausgeschlossen ist und ein Un­
terlaufen der strengen Kriterien in bezug auf den Be­
zugsrechtsausschluß bei jungen Aktien vermieden 
werden muß. Gefordert ist ein solcher Maßstab auch 
aufgrund der Kapitalrichllinie. 197 Aus ihrem Art. 29 
Abs. 6 folgt, daß das Bezugsrecht bei Genußschei­
nen, soweit sie ihrerseits mit einem Umtausch- oder 
Bezugsrecht versehen sind, gleich dem normalen Be­
zugsrecht bei jungen Aktien zu behandeln iSt,198 
c) Berichtspflich/ 
Plant der Vorstand einen Bezugsrechtsausschluß 
bei Aktien, muß er die Hauptversammlung in seinem 
Bericht nach § 186 Abs. 4 AktG über die seiner Absicht 
nach dafür sprechenden sachlichen Gründe soweit 
informieren, als dies ohne schädliche vorzeitjge Preis­
gabe von Planungen der Gesellschaft möglich ist. Eine 
Oflenlegung dieser Gründe muß alle notwendigen Tat­
sachen enthalten, um eine sachliche Entscheidung 
der Hauptversammlung und Überprüfung der vom Vor­
stand angeführten Gründe auf ihre Stichhaltigkeit zu 
ermöglichen. 199 Der Bericht hat also im wesentlichen 
keinen formellen, sondern materiellen Charakter. 
Über § 221 Abs. 4 findet § 186 sinngemäße Anwen­
dung. Ohne auf die erstinstanzlichen Ausführungen 
hierzu einzugehen, geht der BGH wie selbstverständ­
lich davon aus. daß das Berichtserfordernis im se/ben 
Umfang wie bei jungen Aktien auch für Genußrechte 
gelte. Den vorrangig zu klärenden Umfang der Verwei­
sung in § 221 Abs. 4 AktG spricht er jedoch nicht an. 
Es läßt sich nur vermuten, daß diese Frage entgegen 
der Ansicht des LG Bremen nicht entscheidungserheb­
lich war, da der Bericht inhaltlich selbst den von der 
Rechtsprechung entwickelten strengen Anforderun­
gen bei der Ausgabe junger Aktien entsprach. 
M. E. ist der Umfang der Berichtspfticht bei Genuß­
rechten einzuschränken, soweit sie Vermögens rechte 
der Aktionäre nicht beeinträchtigen. Wenn es von 
vornherein in diesem Fall keiner sachlichen Rechtfer­
tigung des Bezugsrechtsausschlusses bedarf, ist der 
Bericht des Vorstands insoweit an sich entbehrlich und 
könnte auf eine Begründung der Ausstattung, des Aus­
gabekurses und des Ziels der Genußrechtsemission 
reduziert werden. Die Berichtspflicht wurde in Umset­
zung von Art. 29 Abs. 4 der Kapitalrichtlinie200 in das 
deutsche Recht übernommen. Die Richtlinie erfaßt 
jedoch Genußrechte nur. soweit sie mit einem Bezugs­
oder Optionsrecht versehen wurden.201 Beides war im 
vorliegenden Fall nicht gegeben. Das Berichtserfor­
dernis ist deshalb einzuschränken, da § 186 AktG über 
§ 221 Abs. 4 AktG nur "sinngemäß" gil1.202 
Das Urteil ist insgesamt positiv zu bewerten. Ange­
sichts der zunehmenden Zahl von Anfechtungsklagen. 
gestützt auf das Fehlen eines sachlichen Grundes 
bzw. auf einen mangelhaften Bericht des Vorstands 
zum Bezugsrechtsausschluß203. sind Kapitalerhöhun­
197 	S o. FN 83 
198 	Dazu auch Tex1 FN 109. 
199 So auch für Wandelschuldverschreibungen OLG München, WM 
1991, 539 WuB 11 A. § 221 AktG 3.91 MARSCHBARNER; 
HIRTE, ZIP 1988, 486. Allgemein zur Funktion des Berichts Kölner 
KommJ LUTTER, § 186 Rdnr. 56. 
200 S. o. FN 83. 
201 S. o. Teil C.t.2.b) und cl 
202 So auch das erslinstanzliche Urteil des LG Bremen, WM 1991, 
136; Becker, BB 1981,394 (396) 
203 Kölner Komm.! LUTTER, § 186 Rdnr. 98. 
gen für Gesellschaften mittlerweile zu einem unkalku­
lierbaren Risiko geworden204 , das auch auf eine zu 
komplizierte Rechtsprechung zu Berichtspflichten205 
zurückzuführen sein dürfte. Je nach Ausgestaltung der 
Genußrechte ist die Zahl der Fehlerquellen durch den 
Verzicht auf sachliche Gründe im Einzelfall reduziert, 
so daß in Zukunft eine einigermaßen geSicherte Pro­
gnose über die Rechtmäßigkeit dieser Art der Kapital­
beschaffung möglich sein wird. 
5. Zusicherung der Ausgabe von Genußscheinen 
Die Zusicherung der Ausgabe weiterer Genußrech­
te kann nur analog § 187 AktG erlolgen. 206 
6. Ausgabebedingungen 
Die Inhaltskontrolle der Genußscheinbedingungen 
wird im Zusammenhang mit dem Anlegerschutz (Kon­
ditionenrisiko) behandelt. 2Q7 
11. Emission bei der GmbH 
1. Voraussetzungen der Emission 
Beim Abschluß der Genußrechtsvereinbarung wird 
die Gesellschaft durch ihren Geschäftsführer vertre­
ten. In bezug auf das Innenverhältnis ist umstritten, ob 
die Emission von Genußrechten, die einen Anteil am 
Gewinn- oder Uquidationserlös gewähren, nur auf­
grund einer Satzungsermächtigung oder eines Gesell­
schafterbeschlusses erfolgen darf. Nachdem eine sol­
che Gegenleistung bei Genußrechten mit Kapitalzu­
fuhr206 ausnahmslos vereinbart sein dürfte, ist diese 
Frage für die derzeitige Praxis von großer Bedeutung. 
Ihre Beantwortung muß die unterschiedliche Ausge­
staltung der Genußrechte im Einzelfall berücksichti­
gen. Sehen diese eine Rechtsposition vor, die die 
gesellschaftsrechtliche Position unmittelbar berühren 
und nicht nur faktisch aufgrund der Notwendigkeit zur 
Zahlung einer Rendite, ist auf jeden Fall ein Beschluß 
der Gesellschafter herbeizuführen, sofern nicht schon 
die Satzung eine Ermächtigung enthält. Ein solcher 
schwerwiegender Eingriff könnte etwa darin liegen, 
daß die den Genußrechtsinhabern zugesagte Position 
gesellschaftsintern nur durch eine Satzungsänderung 
zu verwirklichen wäre. Wird also bspw. die Option auf 
einen Gesellschafteranteil am Ende der Laufzeit der 
Genußrechte vereinbart, ist die vorherige Zustimmung 
der Gesellschafter einzuholen. Die rech/liche Beein­
204 	Zur Kritik an der weitreiChenden Rechtsprechung zum Bezugs­
rechtsausschluß bei Genehmigtem Kapital HEINSIUS. FS KeIler­
mann (1991). S. 11511. 
205 	Stall vieler vgt. nur MARTENS, Der AUSSChluß des Bezugsrechts, 
ZIP 1992. 1677 ff.; KÜBLER. Sind zwingende Bezugsrechte wirt· 
sChafthch sinnvoll?, ZBB 1993, 1 ff. Insbesondere beim genehmig· 
ten Kapital mit geplantem Bezugsrechtsausschluß ist eine Pro­
gnose über die Rechtmäßigkelt angesiChts der komplizierlen und 
unklaren Berichtserfordernisse teilweise unmöglich, vgt. MAR· 
TENS, aa.O .• S 1680 f. 
206 	SCHILLING, in: Großkomm. AktG, § 221 Anm. 19; LUTTER, lGR 
1993,305 (FN 41); Kölner Komm.! LUTTER, § 221 Rdnrn. 75,17; 
FEDDERSEN I KNAUTH (FN 8), S. 24: EBELING (FN 8), 
S 204 ff 
207 	S. u. Teil E.ltI.6. 
208 	Genußrechte ohne Kapitalzufuhr enthalten i. d. R solche Leistun· 
gen. die spezielle gesetzliChe Regelungen betrelten, welche eine 
Zustimmung der Gesellschafter oder eine Satzungsermächtigung 
notwendig machen, vgt. oben FN 70 sowie SCHOLl I WINTER 
(FN 59), § 14 Rdnr 69; HUECK, in: Baumbach/Hueck (FN 59). 
§ 29 Adnr. 88. 
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trächtigung mitgliedschaftlicher Rechte löst also im­
mer die Notwendigkeit der vorherigen Zustimmung
209aus. 
Die rechtliche Beeinträchtigung ist von der Übertra­
gung mitgliedschaftlicher Positionen zu trennen. Nicht 
in diese Fallgruppe gehört daher die Einräumung einer 
..echten Gewinnbeteiligung"21o, die von vornherein als 
ein unzulässiger Eingriff in die Gewinnverteilung (§ 29 
GmbHG) zu qualifizieren wäre, der damit auch schuld­
rechtlich zwischen Gesellschaft und Genußrechtsin­
haber nicht wirksam vereinbart werden könnte211 . Die 
Einräumung mitgliedschaftlicher Rechte ist unzuläs­
sig. 
Schwieriger zu beantworten ist die Frage der Not­
wendigkeit der Zustimmung bei wirtschaftlichen (fakti­
schen) Beeinträchtigungen. Wie bereits festgestellt, 
können Genußrechte nur gewinnabhängig bzw. ge­
winnorientiert ausgestaltet sein. Sie bedeuten damit 
allenfalls faktisch eine Minderung des Gewinns.212 Ob 
diese Beeinträchtigung ausreicht, um die Emission 
von Genußrechten von der Zustimmung der Gesell­
schafterversammlung abhängig zu machen, ist um­
stritten, nachdem das GmbHG keine § 221 AktG ver­
gleichbare Bestimmung enthält, die abstrakt die Emis­
sion von Genußrechten der Kompetenz der Gesell­
schafterversammlung unterwirft. Als Maßstab können 
daher nur die üblichen Kriterien zur Kompetenzab­
grenzung zwischen Gesellschafterversammlung und 
Geschäftsführung herangezogen werden. Die Not­
wendigkeit einer Ermächtigung sollte von der Bedeu­
tung des Geschäfts abhängig gemacht werden.213 Man 
kann insoweit also auf die generellen Regeln zur Be­
grenzung der Geschäftsführungsbefugnis in der 
GmbH zurückgreifen: Maßnahmen der Geschäftsfüh­
rung, die wegen ihrer Bedeutung für die Gesellschaft 
Ausnahmecharakter haben, etwa aufgrund der mit ih­
nen verbundenen Risiken oder aufgrund ihres Um­
fangs, bedürfen der Zustimmung der Gesellschaf­
ter. 214 Dies wird von der Rechtsprechung u. a. dann 
bejaht, wenn die Geschäftsführung zumindest Zweifel 
haben muß, ob die Maßnahme die Billigung der Ge­
sellschafter finden wird. Nachdem die Ausgabe von 
209 Weileres Beispiel wäre die Einräumung des Rechts. Einrichtun­
gen der Gesellschaft zu benutzen. die bisher bestimmten Gesell· 
schaftern allein zur Benutzung zugewiesen waren. 
210 	So aber die etwas unglückliche Formulierung bei HUECK, in: 
Baumbach/Hueck (FN 59), § 29 Rdnr. 88. 
211 Zu §§ 30,31 GmbHG oben Text zu FN 165. 
212 Aus diesem Grunde wird man nicht von einer echten Gewinnbe­
teiligung sprechen können, wie HUECK dies tut, HUECK, in: 
Baumbach/Hueck (FN 59), § 29 Rdnr. 88 
213 	 Schon um die steuerliche Abzugsfähigkeit zu erreichen, werden 
sie immer ergebnismindernd vor der eigentlichen Gewinnvertei­
lung berücksichtigt. Die steuerliche Behandlung allein kann je­
doch nicht ausschlaggebend sein, um die Frage nach der gesell· 
schaftsrechtlichen Zulässigkeit zu beantworten, da das Steuer· 
recht insoweit nur an das Gesellschaffsrecht anknüpft. 
214 	 BGH. NJW 1973.1039; BGH, NJW 1984, 1461 f, OLG Frankfurt, 
AG 1988. 335 (336) m. Anm. SPAHN; OLG München. HRR 1940. 
1356: S a. BGH, NJW 1991, 1681 sowie die in FN 59 genannte 
Kommentarliteratur: SC HOLZ I U. H. SCHNEIDER, § 37 
Rdnr. 15; SCHOLZ I WINTER, § 14 Rdnr. 70; HACHENBURG I 
MARTENS. GmbHG, § 37 Rdnr. 4; KOPPENSTEINER. in: Ro­
wedder u. a. § 37 Rdnr. 10; FISCHER I LUTTER I HOMMEL· 
HOFF. § 37 Rdnrn. 10 f. S a HOMMELHOFF, ZGR 1978, 119 
(1231 ): ROTH, ZGR 1965,265 (2671.): LUTTER (FN 39), S. 365; 
K SCHMIDT, Gesellschaflsrecht (1990), S. 893; aA. ZÖLLNER, 
in: BaumbachlHueck. § 37 Rdnr. 6 m. w. N. 
Genußrechten, einen gewissen Umfang unterstellt215 , 
immer Bedeutung für die Kapitalbasis des Unterneh­
mens und die Verteilung der Erträge hat, wird man sie 
als ungewöhnliche Maßnahme der Geschäftsfüh­
rung216 einordnen müssen, Die Geschäftsführung muß 
also vor einer Emission die Zustimmung der Geselt­
schafter einholen217, sofern nicht schon die Satzung 
eine entsprechende Ermächtigung enthält oder die 
Emission und die eingeräumte Rechtsstellung nur ei­
nen geringen Umfang haben. Als Maßstab für die Be­
stimmung des erheblichen Umfangs kann etwa eine in 
der Satzung festgelegte Begrenzung der Geschäfts­
führungsbefugnis auf bestimmte Höchstbeträge her­
angezogen werden. Auch das Verhältnis von Stamm­
kapital und Genußrechtskapital sowie die Höhe der 
vorgesehenen Verzinsung sind Kriterien, Als Grenz· 
werte bieten sich m. E. folgende Größen an: Über­
schreitet das Genußrechtskapital 10% des Stammka­
pitals oder liegt die eingeräumte Verzinsung 30% über 
den marktüblichen Zinsen für Fremdgelder218 , muß die 
Zustimmung eingeholt werden, da unter diesen Bedin­
gungen auf jeden Fall eine Maßnahme außerhalb des 
gewöhnlichen Geschäftsbetriebs vorliegen dürfte. 
Entbehrlich kann eine Zustimmung dann sein, wenn 
sich aus der bisherigen von den Gesellschaftern gebil­
ligten Unternehmenspolitik ergibt, daß die Geschäfts­
führung von einer mutmaßlichen Zustimmung der Ge­
sellschafter auch in diesem Fall ausgehen kann. Man 
wird die Zustimmung in diesem Fall auch als antizipiert 
erteilt ansehen können. 
Folgt man hingegen der Ansicht, daß ungewöhnli­
che Maßnahmen der Geschäftsführung generell nicht 
zustimmungspflichtig sind219 , führen andere Erwägun­
gen zu einer weitgehend ähnlichen Lösung wie die der 
h. M.: Die Einholung der Zustimmung wird sich unter 
dem Gesichtspunkt der Wahrung der Sorgfaltspllieh· 
ten der Geschäftsführung (§ 43 GmbHG) auf jeden 
Fall empfehlen.220 Darüber hinaus wird auch bei die­
sem Lösungsansatz eine Zustimmungspflichtigkeit ge­
geben sein, wenn schon die Aufnahme von Darlehen 
in der Satzung für zustimmungspflichtig erklärt worden 
ist. 221 Denn die Gesellschafter dürften mit diesem Vor­
behalt nicht nur formal Darlehen, sondern alle Finan­
zierungsvorgänge durch Nicht-Gesellschafter gemeint 
haben. 
Im Ergebnis läßt sich damit festhalten, daß nur 
solche Genußrechtsemissionen nicht der vorherigen 
Ermächtigung der Geschäftsführung bedürfen, die im 
Hinblick auf die entwickelten Kriterien als geringfügig 
anzusehen sind. 
215 	Hierauf hebt insb. auch SCHOLZ I WINTER (FN 59). § 14 
Rdnr. 70 ab. 
216 Zur Definition von außergewöhnlichen Maßnahmen schon oben 
Text zu FN 186 bei der Auslegung von § 292 Abs. 2 AktG. 
217 KOPPENSTEINER, in: Rowedder u. a.. § 37 Rdnr. 96: SCHOLZ I 
WINTER, § 14 Rdnr 70: teilweise abw .. da auf den Gesichtspunkl 
des 	 Teilgewinnabführungsverlrags abstellend. GOERDELER I 
MÜLl.ER (FN 9), Anh. § 29 Rdnr 24: a.A RID·NIEBLER (FN 8). 
S. 85 Ir., die die Zustimmung der Gesellschafter als Wirksamkeils, 
voraussetzung auch im Außenverhältnis annimmt. 
218 	 Der BGH hai in der "Bremer· Bankverein"·Entscheidung (NJW 
1993, 402) den Diskont und Lombard Salz herangezogen, um 
eine behauptele Gewinnbeeinlrächligung der Aktionäre aulgrund 
angeblich zu hoher Vergütungen zu prüfen. 
219 ZÖLLNER, in: Baumbach/Hueck, § 37 Rdnr. 6 m. w. N 
220 GOERDELER / MÜLLER (FN 9), Anh. § 29 Rdnr. 24. 
221 GOERDELER / MÜLLER (FN 9), Anh. § 29 Rdnr. 24. 
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2. Bezugsrecht 
Die bisher h. M. lehnt ein Bezugsrecht der Gesell­
schafter auf Genußscheine ab222 • ohne dafür jedoch 
eine nähere Begründung abzugeben. Im Gegensatz 
dazu wird ein Bezugsrecht der Gesellschafter bei Ka­
pitalerhöhungen überwiegend bejaht mit dem Argu­
ment, die Interessenlage sei der bei einer AG ver­
gleichbar. 223 Hirte beschreibt diese sehr plastisch mit 
den Worten. daß Kapitalerhöhungen ohne Bezugs­
rech! zum Gesellschafterausschluß auf Raten führ­
ten,224 
Das Bezugsrecht der Gesellschafter in diesen bei­
den Fällen unterschiedlich zu behandeln, bedeutet 
einen Widerspruch zu den bei der Kapitalerhöhung 
aus dem Aktienrecht übernommenen Wertungen, zu­
mal die Höhe der Genußscheinemissionen im Verhält­
nis zum Stammkapital nicht an eine Höchstgrenze 
gebunden ist und faktische Beeinträchtigung der 
Rechtsposition genauso schwerwiegend sein können 
wie rechtliche. Den Widerspruch könnte man mit Hin­
222 SCHOLZ I WINTER (FN 59), § 14 Rdnr, 72; GOEROELER I MÜL· 
LER (FN 9)' Anh. § 29 Rdnr. 25 jeweils m. w. N; a.A. LUTTER 
(FN 39), S. 385; RIO·NIEBLER (FN 8), S. 48 f. 
223 Statt vieler ZÖLLNER, in: BaumbachlHueck (FN 59). § 55 
Rdnr. 13 m. w. N. auch zur a.A.; PRIESTER. OB 1980, 1925. 
224 HIRTE (FN 74), S. 31. 
weis auf den bloß schuldrechtlichen Charakter der 
Genußrechte überwinden, Verlangt man jedoch. wie 
es die h. M, tut, bei der Emission von Genußrechten 
die Zustimmung der Gesellschafter aufgrund der au­
ßergewöhnlichen wirtschaftlichen Bedeutung der 
Emission für die Gesellschafter. muß man konsequen­
terweise eine Analogie zu § 221 AktG annehmen. der 
gerade auf dieser Erwägung beruht. Diesen Schritt 
vollzieht die h. M. ohne nähere Begründung nicht. 
Es ist daher ein Bezugsrecht anzunehmen. das 
unter denselben Voraussetzungen wie im Aktienrecht 
ausgeschlossen werden kann, Darüber hinaus muß 
bei der Ausgabe von Genußrechten an die Gesell­
schafter natürlich der Grundsatz der Gleichbehand­
lung gewahrt bleiben. 225 
3. Ausgabebedingungen 
Die Inhaltskontrolle der Genußscheinbedingungen 
wird im Zusammenhang mit dem Anlegerschutz (Kon­
ditionenrisiko) behandelt226 . 
(Fortsetzung im nächsten Hell) 
225 GOEROELER I MÜLLER (FN 9), Anh. § 29 Rdnr 25; SCHOLZ I 
WINTER (FN 59). § 14 Rdnr 72. 
226 S. u. Teil EIIL6. 
